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1 Indledning 
Oprindeligt ønskede jeg med dette projekt at undersøge fast ejendoms rolle som en del af en 
investeringsportefølje. Tanken var, at jeg ud fra historiske data ville diskutere, hvordan en 
investering i fast ejendom kunne have bidraget til en aktieportefølje. Mit fokus var det danske 
marked. Efter omfattende undersøgelser måtte jeg dog sande, at der desværre kun var 
begrænsede muligheder, for at finde dokumentation for det historiske afkast på danske 
ejendomme.1 Jeg valgte derfor at skifte mit emne, men at bevare mit fokus på investering og 
det danske marked. Valget faldt på i stedet at undersøge CAPM modellens forklaringskraft for 
det danske aktiemarked. For dette emne fandt jeg empirien lettere tilgængelige. Det følgende 
projekt omhandler derfor CAPM modellens forklaringskraft for det danske aktiemarked. 
 
2 Problemfelt 
Københavns Fondsbørs har historisk meget lange traditioner, men har især i løbet af de sidste 
20 - 30 år gennemgået en betydelig udvikling, idet den er blevet reformeret og effektiviseret. 
Det ses bl.a. ved at alle transaktioner på børsen i dag foregår elektronisk.2 Samtidigt vurderer 
Finansrådet, at den danske aktiekultur er godt på vej og bl.a. bliver understøttet af et stigende 
antal private investorer.3 
 
Når en investor skal vælge at investere i risikofyldte aktiver som fx aktier i en virksomhed, 
kan det være svært at vurdere sammenhængen mellem de enkelte aktiers afkast og deres risiko. 
En metode til at vurdere denne sammenhæng er Capital Asset Pricing Modellen (CAPM). 
Modellen angiver at afkastet på et risikofyldt aktiv ( )( iRE ), kan beregnes ud fra den risikofrie 
rente ( fR ) og aktivets korrelation ( iβ ) med markedsporteføljen ( mR ) defineret ved følgende 
formel. 
(1) ))((*)( fmifi RRERRE −+= β , hvor 
m
im
i σ
σβ =
 
CAPM var ved sin fremkomst i 1964 et stort gennembrud i den moderne finansielle teori. 
Modellen udvikledes første gang af William F. Sharpe i artiklen ”Capital Asset Prices: A 
                                                 
1
 Den eneste tilgængelige information jeg fandt for de historiske afkast af det danske ejendomsmarked var et 
ejendomsindeks udarbejdet af Investment Property Data Bank (IPD). Indekset er desværre kun opgjort ved årlige 
afkast og går ikke længere tilbage end til 2000. Herved ville jeg kun have 5 observationer at arbejde med. Da jeg 
fandt dette utilstrækkeligt fravalgte jeg emnet. 
2
 http://www.cse.dk/kf/historie 
3
 http://www.finansraadet.dk/danish/menu/faktaomsektoren/vaerdipapirmarkedet/aktier 
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Theory of Market Equilibrium” på baggrund af tidligere artikler af Harry M. Markowitz og 
James Tobin. Den var banebrydende4, fordi den angiver et aktivs pris baseret på dets risiko. 
 
I 1965 udgav Lintner artiklen ”The Valuations of Risk Assets and the Selection of Risky 
Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets” hvor han kom frem til samme 
grundlæggende konklusion som Sharpe. Lintner foreslog, hvordan CAPM modellen kan 
bruges til finansiel analyse af risikofyldte aktiver. 
 
CAPM metoden angiver det forventede afkast på et aktiv bestemt ud fra dets systematiske 
risiko.5 Når en virksomheds værdi opgøres, bruges der typisk summen af dens 
tilbagediskonterede cashflows. Det forventede afkast beregnet ved brug af CAPM modellen 
kan bruges som diskonteringsfaktor til beregningen af de tilbagediskonterede cashflows. 
Desværre bygger modellen på nogle meget restriktive antagelser. Jeg finder derfor det relevant 
at undersøge, hvor stor en forklaringskraft modellen egentligt har, når den testes på empiriske 
data. 
 
Jeg ønsker at belyse CAPM modellens forklaringskraft i forhold til det danske aktiemarked. 
Jeg har derfor valgt at bruge Københavns fondsbørs som udgangspunkt for min analyse. 
Herunder er jeg interesseret i: 
 
1) At diskutere hvordan CAPM modellens antagelser holder, når de vurderes ud fra 
danske forhold. Endvidere at undersøge hvilke teoretiske konsekvenser eventuelle 
problemer med antagelserne kan have for modellens teoretiske forklaringskraft for det 
danske aktiemarked. 
2) At foretage empiriske tests af modellen på det danske aktiemarked med udgangspunkt i 
en udvalgt periode (1996-2006). Disse tests kan bruges til at diskutere modellens 
forklaringskraft for aktiemarkedets historiske afkast. 
3) At diskutere forskellene på hvor stor en forklaringskraft CAPM modellen har for 
afkastet af nogle af de udvalgte aktier. For herved at kunne diskutere modellens 
forklaringskraft og dens begrænsninger som redskab for vurderingen af de enkelte 
aktier. 
 
                                                 
4
 Tobin fik i 1981 Nobels pris i økonomi for hans ”analyse af finansielle markeder og deres forhold til 
forbrugsbeslutninger, arbejdsløshed, produktion og priser”. Både Sharpe og Markowitz blev ligeledes i 
fællesskab med Henry H. Miller i 1990 tildelt Nobels pris i økonomi for deres ”banebrydende arbejde indenfor 
teorien om finansiel økonomi” kilde: http://nobelprize.org/economics/laureates/ 
5
 Angivet i formlen for CAPM ved . For nærmere forklaring af systematisk risiko se afsnit 4.3.1 
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På baggrund af de 3 ovenstående elementer ønsker jeg overordnet, at konkludere hvor god en 
forklaringskraft CAPM modellen har i forhold til det danske aktiemarked. 
 
Problemfeltet munder ud i følgende problemformulering. 
2.1 Problemformulering: 
Hvor god en forklaringskraft har CAPM modellen, når den testes på danske aktier i 
tidsrummet 1996-2006? 
 
2.2 Afgrænsning 
Hvis man skulle følge den oprindelige tankegang bag CAPM modellen, skulle der i 
markedsporteføljen indgå alle aktiver der fandtes, dvs. den skulle udover aktier desuden 
inkludere fx obligationer, ejendomme og human kapital. Det er indlysende, at det er umuligt at 
finde afkastet på den sande markedsportefølje, der if. teorien er efficient6. Når der i stedet 
vælges en proxy for markedsporteføljen kan det medføre, at CAPM modellens forklaringskraft 
i projektet undervurderes. Årsagen til dette kan være, at den valgte proxy ikke er efficient. 
Omvendt kunne det ligeledes tænkes, at den blev overvurderet, fordi proxyen i modsætning til 
den sande markedsportefølje er efficient.7 
  
I teorien indgår aktivernes værdi i markedsporteføljen. Jeg har derfor valgt et dansk 
markedsindeks som proxy for markedsporteføljen. Alternativt kunne jeg fx have valgt det 
amerikanske markedsindeks Standard & Poor 500. Idet de danske aktier ikke ville indgå i 
denne proxy, er S & P 500 fravalgt. I valget mellem de to danske markedsindeks har jeg valgt 
at bruge OMXC i modsætning til OMXC20.8 Valget begrundes ved, at OMXC indeholder alle 
aktierne på fondsbørsen og ikke kun de 20 mest handlede. Jeg mener derfor, at dette alt taget i 
betragtning, er en bedre approksimation til markedsporteføljen end OMXC20. Hvor god 
OMXC er som proxy for markedsporteføljen afhænger af dens korrelation med den sande 
markedsportefølje. Den korrelation kan desværre ikke testes. Idet jeg ikke har mulighed for at 
teste korrelationen mellem den valgte proxy og markedsporteføljen, har jeg valgt at afgrænse 
mig fra yderligere diskussion af denne problemstilling.9 
 
                                                 
6
 Efficient er et udtryk der bruges om en optimalt sammensat portefølje for nærmere forklaring se afsnit 4.1. 
7
 Ovenstående kaldes også Roll’s kritik for uddybning se afsnit 3.2 valg af teori 
8
 For nærmere definition af OMXC og OMXC20 se afsnit 5.1. 
9
 Se også afsnit 3.2 
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I projektet anses aktier som et kortsigtet investeringsobjekt. Jeg har derfor valgt at bruge 
månedlige afkast af aktier. Valget begrundes i et ønske om at estimere så præcise betaværdier 
som muligt, hvorfor jeg har brug for mange observationer. Antagelsen er ikke nødvendigvis 
helt urimelig, idet størstedelen af de danske aktieejere er store private eller institutionelle 
investorer.10 Disse investorer kunne godt tænkes at revurdere deres porteføljer månedligt. Jeg 
kunne i projektet alternativt have valgt at anse aktier som et mere langsigtet investeringsobjekt 
og have valgt længere perioder at opgøre afkastet over. Mit ønske om at kunne estimere mere 
præcise betaværdier gjorde dog at jeg valgte månedlige perioder. 
 
Valget af månedlige intervaller i modsætning til fx daglige er gjort for at forsøge at undgå 
nogle af de problemer der måtte kunne forekomme i forbindelse med den lave 
omsætningshastighed på det danske marked.11 Som følge af mit valg af månedlige perioder, 
har jeg valgt at bruge den gennemsnitlige månedlige pengemarkedsrente CIBOR12 til 
estimeringen af den risikofrie rente. Dette skyldes, at CAPM modellen antager, at investorerne 
maksimerer deres afkast i forhold til hver periode. Ændringer i det risikofrie afkast for hver 
periode er derfor relevant. CIBOR er den rentesats, hvortil pengeinstitutter udlåner til såkaldte 
primebanks uden sikkerhedsstillelse. Det forventes at enhver CIBOR-stiller tilstræber at lade 
sin CIBOR reflektere så realistisk et renteniveau som muligt.13 Da størstedelen af de danske 
aktionærer er større private eller institutionelle investorer,14 anser jeg CIBOR som et 
udmærket mål for den risikofrie rente for disse. Alternativt kunne jeg have brugt den 
månedlige rente for et dansk skatkammerbevis. Jeg valgte CIBOR, fordi jeg havde problemer 
med at finde den månedlige rente for danske skattekammerbeviser for hele perioden. Inden jeg 
valgte CIBOR, sammenlignede jeg dog begge renter med hinanden. Da de kun afveg på fjerde 
decimal, vurderede jeg forskellen som værende tilnærmelsesvist uden betydning. De 
potentielle problemer denne forskel kan udgøre, afgrænser jeg mig fra i projektet. Hvis jeg 
havde anset aktier som en mere langsigtet investering, kunne jeg fx have valgt at bruge 
afkastet på en treårig statsobligation eller lignende som risikofri rente i stedet. 
 
                                                 
10
 Se afsnit 5.1.1 
11
 Se afsnit 5.1 
12
 Copenhagen InterBank Offered Rates 
13
 http://www.finansraadet.dk/danish/menu/faktaomsektoren/cibor/ 
14
 Se afsnit 5.1.1 
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3 Metode 
Dette afsnit beskriver projektets metode dvs. hvordan jeg vil undersøge CAPM modellens 
forklaringskraft for det danske aktiemarked. Det forklarer min tilgangsvinkel til 
problemstillingen gennem min motivation, valg af teori og en gennemgang af de overordnede 
delafsnit og deres relevans for projektet. Jeg ønsker, at bruge CAPM modellen til ved 
diskussion og empiriske tests at afklare og vurdere hvorvidt modellen har god forklaringskraft 
for det danske aktiemarked. Fordi den i så fald kan være et godt redskab til at analysere danske 
aktier.  
 
3.1 Motivation 
Som det fremgår af problemfeltet, er det min intention at undersøge CAPM modellens 
forklaringskraft. Det er interessant, fordi modellen er et meget anvendeligt redskab. Slår man 
op bagerst i Børsen ses estimerede betaværdier for hver aktie. Det er desuden mit indtryk, at 
finansielle virksomheder anvender den i praksis. Modellen er derfor ikke helt uden betydning.  
Det danske aktiemarked er lille og har rimelig begrænset omsætningshastighed.15 Dette kunne 
medføre problemer med modellens antagelser. Jeg finder det derfor interessant, at vurdere 
CAPM modellens forklaringskraft for det danske marked. 
 
3.2 Valg af teori 
Der findes flere forskellige CAPM modeller. Blandt dem kan fx nævnes forbrugs CAPM, den 
betingede CAPM, TMCAPM, FMCAPM osv. Inspirationen til de tests jeg har valgt at udføre, 
har jeg taget fra et test udført af Fama og Macbeth fra 1973.16 Jeg har derfor ligesom dem 
valgt at arbejde med den statiske CAPM model, som først blev udviklet af Sharpe. Nogle af de 
grundlæggende ideer i modellen blev oprindeligt udviklet af Markowitz og Tobin. Jeg har 
derfor ligeledes valgt at inddrage disse i mit teoriafsnit. Den statiske CAPM antager, at 
investorerne optimerer deres porteføljer for slutningen af hver periode og at betaværdierne for 
aktier er konstante over tid. Jeg begrænser mig derfor i projektet til at arbejde med 
betaværdier, som er konstante over tid. Alternativt kunne jeg have valgt at arbejde med, at 
betaværdierne for aktier ændrer sig over tid. Antagelsen om at betaværdierne er konstante over 
tid, er ikke nødvendigvis realistisk. Derfor beskrives der til slut i projektet konklusionerne fra 
en anden test af CAPM modellen, hvor betaværdierne ikke antages at være konstante over 
                                                 
15
 Se afsnit 5.1 
16
 Se afsnit 6.2 
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tid.17 Denne tests konklusioner kan derfor anvendes til, at vurdere om mine resultater er 
rimelige.  
 
CAPM modellen har gennem årene været udsat for megen kritik. Et berømt eksempel er den 
kritik, Richard Roll kom med.18 Han mente, at modellen nærmest er umulig at teste empirisk. 
Årsagen er, at markedsporteføljen er uobserverbar. Problemet medfører, at man kan risikere at 
få forkerte resultater selv med en proxy for markedsporteføljen, der er højt korreleret med den 
sande markedsportefølje. Herved er den logiske konklusion, at modellens forudsigelser og 
derved dens anvendelighed ikke kan testes. Det betyder, at jeg når jeg i opgaven undersøger 
CAPM modellens forklaringskraft, behøver den ikke nødvendigvis at være god, selvom jeg 
ikke kan afvise modellen. Men modellens forklaringskraft behøver heller ikke at være dårlig, 
selvom jeg afviser den. 
 
CAPM modellen anvendes nu stadigvæk og er populær i akademiske kredse. Forklaringen kan 
være meget simpel og eksemplificeres godt af følgende citat (Levy & Sarnat, s. 340): 
 
”En teori kan kun erstattes af en bedre… teori” 
 
3.3 Projektets opbygning 
Projektet starter med en generel introduktion til teorien, dens baggrund, dens antagelser og 
dens forudsigelser. Efterfølgende introduceres læseren til nogle generelle træk ved det danske 
aktiemarked, der er relevant for den efterfølgende diskussion af modellens antagelser. Næste 
afsnit gennemgår og diskuterer den valgte empiri, forklarer testmetoden og testenes resultater 
og afsluttes med en redegørelse af modellens statistiske forklaringskraft. I sidste afsnit 
diskuteres forskellene mellem CAPM modellens forklaringskraft for de enkelte aktier og der 
redegøres for en række andre tests af modellen. Projektet afsluttes med en konklusion, der 
vurderer, hvor god forklaringskraft CAPM modellen overordnet har for det danske 
aktiemarked. 
 
Første afsnit ”Teori”: 
Før projektets problemstilling kan besvares, er det nødvendigt at gennemgå modellens 
baggrund, antagelser og forudsigelser. Dette gøres for at give læseren den rette ballast til 
                                                 
17
 Se afsnit 7.3.4 
18
 Roll præsenterede sin kritik i artiklen “A Critique of Asset Pricing Theory's Tests; Part I: On Past and Potential 
Testability of The Theory” fra 1977. 
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senere i projektet at kunne diskutere og teste disse. Første afsnit gennemgår de teoretiske 
forløbere for modellen og forklarer herved rationalet bag modellen. Løbende introduceres en 
række af de antagelser modellen bygger på. Disse opsummeres før den endelige gennemgang 
af modellen finder sted. Afsnittet afsluttes med at redegøre for de implikationer modellen 
forudsiger og der forklares i opsummeringen hvilke to forudsigelser, der empirisk vil blive 
testet i projektets senere afsnit. Disse er: 
 
1) Afkastet på et risikofyldt aktiv kan beskrives udelukkende ud fra afkastet på det 
risikofrie aktiv, aktivets systematiske risiko ( iβ )20 og afkastet på markedsporteføljen.  
2) Der er en positiv sammenhæng mellem et aktivs afkast og dets systematiske risiko. 
 
Andet afsnit ”Diskussion af CAPM modellens antagelser”: 
Andet afsnit diskuterer modellens teoretiske forklaringskraft i forhold til det danske 
aktiemarked. Afsnittet er relevant, fordi det sandsynliggør de problemer, der ligger i 
antagelserne og hvordan problemerne påvirker modellens forklaringskraft. Afsnittet starter 
med en kort gennemgang af nogle udvalgte karakteristika for det danske aktiemarked. På basis 
af disse diskuteres realismen i modellens antagelser i forhold til det danske aktiemarked. 
Efterfølgende diskuteres, hvilke teoretiske konsekvenser eventuelle problemer med 
antagelserne har for modellens forudsigelser. Hvordan det påvirker modellens forklaringskraft 
diskuteres generelt i opsummeringen. 
 
Tredje afsnit ”Test af CAPM” 
Tredje afsnit tester CAPM modellens to ovenstående forudsigelser21 på det empiriske 
materiale og modellens empiriske forklaringskraft i forhold til materialet sandsynliggøres 
således. Afsnittet begynder med en gennemgang og diskussion af det valgte empiriske 
materiale og årsagerne til valgene begrundes. Med inspiration af en tidligere test af den 
statiske CAPM model22 er der udvalgt to tests, der vil blive gennemført i projektet. Først 
omskrives formlen for CAPM angivet i ligning (1) af praktiske årsager til følgende: 
(2) ))((*)( fmifi RRERRE −=− β  
Hvor fi RRE −)(  er ekstraafkastet for aktiv (i) i forhold til den risikofrie rente og fm RRE −)(  
er ekstraafkastet for markedsporteføljen i forhold til den risikofrie rente. Den i formel (2) 
beskrevne sammenhæng anvendes til at teste modellen. 
                                                 
20
 Se ligning (1). 
21
 Tidligere angivet i opsummeringen af første afsnit. 
22
 Beskrevet i artiklen “Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests” af Fama og MacBeth fra 1973. 
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Begge test foretages ved simpel lineær regression. Første test tester sammenhængen mellem 
afkastet på den enkelte aktie og afkastet på markedsporteføljen angivet i formel (2) ud fra 
følgende ligning. 
(3) itftmtiiftit eRRERRE +−+=− ))((*)( βα  
Testet udføres for hver af de udvalgte aktier og laves på baggrund af historiske afkast for 
perioden 1996-2006. Sammenlignes formel (2) med ligning (3) fremgår det, at iα  ikke må 
være signifikant forskellig fra 0, for at testen kan godkende modellen (dette kaldes 
tidsserietesten). I første test estimeres desuden betaværdier for hver af de udvalgte aktier. 
Disse betaværdier anvendes i andet test. Her testes hver tidsperiode for, hvorvidt 
betaværdierne kan siges at have en positiv signifikant indvirkning på aktiernes afkast. Testen 
foretages ud fra følgende ligning for samtlige tidsperioder i datasættet. 
(4) itittftit eRRE ++=− βγγ ˆ*)( 10  
Det fremgår ved sammenligning mellem formel (2) og ligning (4), at leddet t0γ  ikke må være 
signifikant forskellig fra 0. Desuden skal leddet t1γ  være signifikant større end 0, for at det kan 
siges, at der er en positiv sammenhæng mellem afkastet på aktierne og deres systematiske 
risiko23. Helt præcist skulle t1γ  gerne være lig ftmt RRE −)(  (dette kaldes tværsnitstesten). Det 
forklares yderligere, hvilke metoder der vil blive brugt til at vurdere testene og hvad der kan 
konkluderes ud fra disse. Dernæst redegøres der for resultaterne af de udførte test. Afsnittet 
afsluttes med en vurdering af CAPM modellens statistiske forklaringskraft, for de udførte tests 
angivet ved gennemsnittet af de estimerede determinationskoefficienter for testenes 
forklarende variable. 
 
Fjerde afsnit ”Diskussion af CAPMs forklaringskraft for de enkelte aktier” 
I afsnittes udvælges en række aktier og det diskuteres hvordan to specifikke problemstillinger, 
der relateres til det danske aktiemarked, kan forklare forskellene imellem de estimerede 
betaværdiers statistiske forklaringskraft24 for aktiernes afkast. Desuden gennemgås to andre 
empiriske tests af den statiske CAPM model og der opridses nogle generelle konklusioner, de 
fleste empiriske test af den statiske CAPM model har fundet. Til slut gennemgås en anderledes 
test af CAPM modellen, som bruges til diskussion af hvilke konsekvenser det får for 
modellens forklaringskraft, når betaværdierne ikke længere anses som konstante. 
 
                                                 
23
 Angivet i formel (2) ved iβ . 
24
 Angivet ved determinationskoefficienten. For nærmere forklaring af determinationskoefficienten se afsnit 6.5. 
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Projektet afsluttes med en overordnet konklusion, der sammenkæder delkonklusionerne i de 
forskellige afsnit. Der foretages herved en generel konklusion, der diskuterer, hvor god dette 
projekt vurderer CAPM modellens forklaringskraft er for det danske aktiemarked. 
   
13 
4 Teori 
For at CAPM modellens forklaringskraft kan vurderes, er det nødvendigt at have en 
tilfredsstillende forståelse af modellens forudsætninger og forudsigelser. Dette kapitel skal ses 
som en introduktion og baggrund til de tanker, der resulterede i udviklingen af den statiske 
CAPM model, som jeg arbejder med i dette projekt.25 CAPM modellens teoretiske baggrund 
er relevant, fordi mange af dens grundlæggende antagelser kommer herfra. Disse antagelser er 
en af årsagerne til den megen diskussion, CAPM modellen har været udsat for igennem årene. 
Afsnittet giver desuden læseren en grundlæggende indsigt i de historiske årsager, der medførte 
udviklingen af CAPM modellen. Til slut forklares CAPM modellen og dens implikationer og 
forudsigelser. Her begyndes med en hurtig opsummering af de grundlæggende antagelser 
modellen bygger på. Disse vil blive anvendt senere til diskussionen i afsnit 5.2. 
 
4.1 Middelværdi og varians teori 
I det følgende redegøres for en af de teorier, som ligger til grund for udarbejdelsen af CAPM 
modellen.26 
 
I 1950’ernes USA var der stor usikkerhed om de akademiske muligheder for vurderingen af 
risikofyldte aktiver. En af årsagerne var, at man kunne observere at investorer diversificerede27 
deres porteføljer, men ikke forklare hvorfor de gjorde dette (Markowitz, s. 78). 
 
Markowitz fremlagde en måde, hvorved det kunne tænkes, at investorer vurderede 
investerings-beslutningen. Det er relevant overordnet at gennemgå Markowitz’s teori, fordi 
den er en af de grundlæggende antagelser bag Capital Asset Pricing modellen. 
 
For at forklare Markowitz’s grundlæggende tankegang introduceres nu to koncepter kaldet 
investeringens afkast og dens risiko. Til at vurdere investorens beslutning anvendte Markowitz 
logikken fra et andet teoretisk område nemlig statistikken. Han foreslog, at investoren 
vurderede investeringens afkast og risiko ud fra dens middelværdi og varians (Markowitz, s. 
77).  
 
                                                 
25
 Se afsnit 3.2. 
26
 Teorien blev fremlagt af Markowitz’s i hans artikel ”Portfolio Selection” fra 1952. Da Sharpe i 1964 skrev sin 
berømte artikel ”Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk” baserede han 
mange af sine konklusioner på Markowitz’s artikel.  
27
 Diversificering skal i denne sammenhæng fortolkes som risikospredning mellem aktier. 
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Ved brug af formlerne for beregning af porteføljers middelværdi og varians (angivet i 
appendiks 1), forklarede Markowitz’s en måde, hvorved det kunne tænkes, at investorer 
vurderede investeringsbeslutningen på baggrund af middelværdi og varians. Dette kunne 
ligeledes forklare den porteføljediversificering, man kunne observere i den virkelige verden 
(Markowitz, s. 89). Ideen var følgende: Investorer søger at maksimere middelværdien på deres 
portefølje samtidigt med, at de søger at minimere variansen. Sagt på en anden måde 
Markowitz foreslog at investorer baserede deres investeringsvalg ved for et givent afkast 
(middelværdi) at minimere deres risiko (varians) på afkastet. Dette kaldes også for 
Markowitz’s problem. Problemet kan rent matematisk opskrives således 
(5) )(min RVar , hvor i
N
i
iXRE µ
=
=
1
)(  
(6) u.b.  =∧= 1)( iXkRE  
hvor iX  i denne sammenhæng angiver andelen af den samlede formue investeret i aktiv i og k 
er en konstant dvs. et givent afkast (middelværdi). 
 
For at komme til ovenstående konklusion antog Markowitz at det ikke var muligt at gå kort28 i 
et aktiv. CAPM modellen antager derimod at det er muligt at gå kort i et aktiv (Sharpe, s. 432-
433). 
 
En portefølje der løser Markowitz problem siges i projektet fra nu af at være efficient. 
 
Idet CAPM modellen bruger Markowitz’s konklusioner som grundlag for forudsigelsen af 
investorernes valg, bruges middelværdi og varians fra nu af som synonym med afkast og 
risiko. Hvorvidt dette er en rimelig antagelse uddybes nærmere i afsnit 5.2 om diskussion af 
CAPM modellens antagelser. 
 
4.1.1 Nyttefunktioner og efficiente porteføljer 
I direkte sammenhæng med Markowitz’s problem ses nyttefunktionen29. Det må understreges, 
at der ikke kun findes én løsning til Markowitz’s problem. Løsningen afhænger af den enkelte 
investors præferencer. Hvordan en investor vælger, afhænger af hans/hendes specifikke 
nyttefunktion.  Ses nyttefunktionen i forlængelse af middelværdi og varians hypotesen redegør 
den for, hvordan investoren vælger at prioritere forholdet mellem middelværdi og varians i 
                                                 
28
 Engelsk ”sell short” dvs. at sælge et aktiv man ikke ejer, det kan fx gøres ved at låne et aktiv ved at stille en 
garanti og så sælge denne aktiv. 
29
 En investors nyttefunktion angiver hans/hendes præferencer i dette tilfælde mellem risiko og afkast. 
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hans/hendes specifikke portefølje. Man kan sige, at det er med udgangspunkt i deres 
nyttefunktion, at investorerne bruger Markowitz’s problem til at udvælge deres specifikke 
porteføljer. Markowitz foreslog, at investorer ligeledes vurderede deres nytte udelukkende ud 
fra middelværdi og varians (Markowitz, s. 90). Han forklarede det ved følgende udtryk: 
 
(7) 00),( <
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UVEU  
 
Ovenstående udtryk læses således: Investorens nyttefunktion baseres på middelværdi og 
varians og det gælder for nyttefunktionen, at den marginale nytte af middelværdi er større end 
0 og den marginale nytte af varians er mindre end 0. Ovenstående udtryk kan ses som en 
logisk følgekonklusion til middelværdi varians hypotesen. En nyttefunktion udspænder grafisk 
en nyttekurve. I figur 1 ses en række løsninger til Markowitz’s problem i kombination med 
nyttekurver.  
 
Figur 1 – Efficient portefølje og nyttekurver 
 
På ovenstående figur er 1, 2, 3 og A, B, C eksempler på nyttekurver for to investorer. En 
nyttekurve, der ligger højere giver højere nytte. Figur 1 viser kombinationen af nyttekurver og 
efficiente porteføljer, bestående af aktiver der hverken er fuldstændigt korreleret30, eller er 
fuldstændigt ukorreleret. Det bemærkes, at rationelle investorer aldrig ville vælge en 
kombination af porteføljen, der ligger på den nederste halvdel af porteføljekurven. Dette 
begrundes ved, at der kan opnås højere middelværdi og samme varians ved at vælge punkter, 
der ligger på den øverste halvdel af kurven. Det ses, at hvis investorerne minimerer deres 
risiko i forhold til deres afkast vælges punkterne (G) og (H). Punkterne (G) og (H) angiver 
                                                 
30
 For nærmere forklaring af aktivers korrelation se appendiks 1. 
E 
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tangeringspunkterne mellem nyttefunktionerne og porteføljen dvs. den højest mulige 
middelværdi og lavest mulige varians, for investorens på forhånd givne præferencer. Disse 
punkter udgør derfor begge den mest optimale løsning til Markowitz’s problem for hver af de 
to investorer.  
 
4.2 Investorers allokering mellem risikofrie og risikofyldte aktiver 
For at forstå baggrunden for CAPM modellen introduceres nu en anden vigtig teori modellen 
baseredes på.31 Tobin foreslog en metode, til at forklare hvordan risikoaverse32 investorer 
fordeler deres investeringer mellem risikofrie og risikofyldte aktiver.33 I Tobin’s teori bruges 
kontanter som risikofrit aktiv, mens der i CAPM modellen bruges et risikofrit aktiv, der giver 
et afkast. 
 
Tobin konkluderede, at risikoaverse investorers præferencer i investeringskombinationen 
mellem et risikofrit og et risikofyldt aktiv, kan fortolkes som en ret linie, der udspænder 
sammenhængen mellem afkast og risiko. cr
34
 angav den rente, som investor som minimum 
kræver for at investere i risikofyldte aktiver. Ved afkast over cr  vælger investor at investere en 
andel af sin kapital i risikofyldte aktiver og ved et højt nok afkast vælger investor kun at 
investere i det risikofyldte afkast. Han forklarede at kombinationen af de to aktiver udspændte 
en ret linie. 
 
Sharpe foreslog at når Markowitz’s og Tobins konklusioner kombineredes, kunne der udledes 
en ret linie CML (Capital Market Line), der udspændte samtlige kombinationer af et risikofrit 
og et risikofyldt aktiv (i dette tilfælde en portefølje af risikofyldte aktiver). Denne ville 
samtidigt udgøre samtlige efficiente porteføljer, der kombinerede disse to aktiver. På baggrund 
af Sharpe’s argumentation kunne der laves en generel formel for CML, der kan udledes ved 
brug af Markowitz’s regneregler for porteføljers afkast og varians (se appendiks 2 for bevis). 
Det understreges, at CML er en portefølje, der består at et risikofrit og et risikofyldt aktiv (en 
portefølje af risikofyldte aktiver). Formlen ser således ud 
(8) p
e
fe
fp
RRE
RRE σ
σ
−
+=
)()(  
                                                 
31
 Denne teori blev fremlagt af Tobin i hans artikel ”Liquidity Preference as Behavior Towards Risk” fra 1958. 
32
 Risikoaversion betyder at investor kun vil påtage sig risici som bliver belønnet med en risikopræmie. 
Investoren bytteforhold mellem afkast og risiko er således ikke lineært, men kræver højere afkast for større risici. 
33
  Denne metode anvendte Sharpe sammen med Markowitz’s bidrag til at udlede CAPM modellen i sin artikel 
”Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk” fra 1964. 
34
 I CAPM modellen anvendes betegnelsen fR . 
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Hvor )( pRE  er afkastet på porteføljen bestående af det risikofyldte og det risikofrie aktiv, fR  
er afkastet på det risikofrie aktiv, )( eRE er afkastet på det risikofyldte aktiv, eσ er 
standardafvigelsen på det risikofyldte aktiv og pσ  er standardafvigelsen på porteføljen. 
 
CML illustreres grafisk på nedenstående figur. Hvor punkterne (G) og (H) igen ses at være 
løsninger på Markowitz’s problem. 
 
Figur 2 – Capital Market Line og nyttekurver 
 
Ses figur 2 i forhold til figur 1 fremgår det af figuren, at investorer nu vil investere i 
kombinationsporteføljen i stedet for porteføljen udelukkende bestående af risikofyldte aktiver.  
Af ovenstående figur fremgår logikken bag Sharpe’s argumentation. Enhver investor, der 
vurderer sin investeringsbeslutning på baggrund af Markowitz’s problem, vil vælge at 
investere i et punkt på CML linien. Årsagen er at porteføljen, der kombinerer det risikofrie 
aktiv med den risikofyldte portefølje, for ethvert punkt har en lavere varians ved samme 
middelværdi end porteføljen kun bestående af risikofyldte aktiver (med undtagelse af punkt 
(G)). Det konstateres, at alle investorer i kombinationen af det risikofrie aktiv og den 
risikofyldte portefølje vælger samme portefølje af risikofyldte aktiver, der er angivet ved 
tangeringspunktet (G) mellem CML linien og porteføljen af de risikofyldte aktiver. 
 
Logikken bag CML og nogle generelle ligevægts overvejelser førte til udledelsen af CAPM 
modellen, som gennemgås i næste afsnit. 
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4.3 Capital asset pricing modellen (CAPM) 
Før CAPM modellen forklares nærmere opsummeres de antagelser, der ligger til grund for 
modellen. Disse vil senere blive brugt til at diskutere modellen i forhold til det danske 
aktiemarked. Opsummeringen af antagelserne er inspireret af Copeland & Weston s. 194. 
 
1) Investorer er risikoaverse og CAPM modellen er en ’én’ periode model, hvor 
investorerne maksimerer deres forventede afkast over perioden baseret på en 
middelværdi og varians optimering. Investorernes nytte afhænger af middelværdi og 
varians på følgende måde: 00 <
∂
∂
∧>
∂
∂
V
U
E
U
 
 
2) Investorerne er pristagere og har homogene forventninger for aktivernes afkast. 
 
3) Der eksisterer et risikofrit aktiv, som investorer kan ind- og udlåne af i uendelige 
mængder til én risikofri rente. 
 
4) Mængden af alle aktiver er forud fastsat og alle aktiver kan sælges og deles uden 
problemer. 
 
5) Aktivmarkederne er uden transaktionsomkostninger og al information om aktiverne er 
samtidigt frit tilgængelig for alle investorer. 
 
6) Der findes ingen skat eller restriktioner på at gå kort i aktiver 
 
Ved brug af ovenstående antagelser udledte Sharpe det der senere skulle komme til at hedde 
CAPM modellen. Han brugte en ligevægtsargumentation som argument for, at 
markedsporteføljen er en efficient portefølje. Pointen er, at når alle investorer har homogene 
forventninger til aktivernes afkast og alle aktiver kan sælges, findes der ikke nogen aktiver, 
som ikke holdes af en investor. Er et aktiv for dyrt, falder prisen indtil det igen er en god 
investering. Fordi alle investorer optimerer deres porteføljer efter middelværdi og varians 
vælger alle investorer at investere i efficiente porteføljer. Herved bliver markedsporteføljen 
også efficient, fordi den simpelthen er summen af samtlige investorers porteføljer. 
 
Eftersom der findes et risikofrit aktiv og da dette aktiv kan ind- og udlånes ubegrænset, vælger 
alle investorer en kombinationsportefølje, der ligger på CML. Idet CML jf. afsnit 4.2 i dette 
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tilfælde udgør den efficiente portefølje. Vi så i afsnit 4.2 desuden at alle investorer ved 
introduktionen af CML vælger samme portefølje af risikofyldte aktiver.35 Da summen af 
samtlige porteføljer er markedsporteføljen, er markedsporteføljen ligeledes ovenstående 
portefølje. Vi ved derfor som følge af ligevægtsargumentet, at markedsporteføljen indeholder 
alle markedets aktiver. Vi ved desuden at den er efficient og at alle investorer holder den 
samme portefølje. Den eneste forskel mellem investorernes porteføljer er derfor, hvor stor en 
del de udlåner/indlåner af det risikofrie aktiv (Sharpe, s. 435). 
 
På baggrund af ovenstående diskussion kan ligningen for CAPM udledes. Formlen udledes 
ved at undersøge hvad et aktiv (i) bidrager til markedsporteføljen. Herefter sættes 
markedsporteføljens hældningskoefficient lig med hældningen for CML og formlen for 
CAPM fremkommer (se appendiks 3 for bevis). Illustreres CAPM grafisk kaldes den SML 
(Security Market Line). 
(1) ))((*)( fmifi RRERRE −+= β  
Hvor )( iRE  er afkastet på det risikofyldte aktiv i, fR er det risikofrie afkast, iβ  er 
betaværdien for det risikofyldte aktiv i og )( mRE er afkastet på markedsporteføljen. 
 
Den interessante konklusion på ovenstående er følgende. Idet alle investorer allerede har 
diversificeret deres porteføljer, er den eneste risikopræmie, investorer vil betale for, den effekt 
aktivet bidrager med til den samlede portefølje. Dette forklares nærmere i næste afsnit. 
 
4.3.1 Systematisk og usystematisk risiko 
CAPM modellen har nogle implikationer for prisfastsættelsen af aktiver der gør den 
interessant for investorer. Det fremgår af formlen, at de eneste faktorer der spiller ind på 
afkastet af aktiv (i), er den risikofrie rente, afkastet på markedsporteføljen og en konstant ( iβ ), 
der udgøres af kovariansen mellem aktiv (i) og markedsporteføljen delt med 
standardafvigelsen på markedsporteføljen.36 Herved er den eneste for aktiv (i) specifikke 
faktor, der kræves for at beregne aktivets afkast aktivets bidrag til markedsporteføljen. Af de i 
CAPM modellen givne antagelser fremgår dette desuden logisk. Idet investorerne alle har fuldt 
diversificerede porteføljer, får de ikke anden gevinst af investeringen i aktivet end dets bidrag 
til den samlede portefølje. Investorerne er derfor ikke villige til at betale for andet. Aktivets 
                                                 
35
 Dette er muligt fordi alle aktiver kan deles uden problemer. Således findes der ingen investorer der har for få 
penge til  fuldstændigt at diversificere deres porteføljer. 
36
 Se appendiks 3 
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bidrag til markedsporteføljen kaldes også aktivets systematiske risiko og afgøres af aktivets 
korrelation med markedsporteføljen defineret i formlen for CAPM ved iβ . Aktivets resterende 
risiko er ingen villige til at betale for, fordi den kan bortdiversificeres. Denne andel af aktivets 
risiko kaldes dets usystematiske risiko. 
 
Implikationen for den enkelte investor er således, at afkastet på en investering i et risikofyldt 
aktiv kan beregnes på baggrund af aktivets systematiske risiko, afkastet på markedsporteføljen 
og den risikofrie rente. 
 
Den systematiske risiko kan også fortolkes, som aktivets risiko i forhold til op og nedsving i 
den generelle økonomiske aktivitet på markedet (Sharpe, s. 441). 
 
Forholdet mellem den systematiske og den usystematiske risiko illustreres godt ved figur 3 der 
angiver henholdsvis den systematiske og den usystematiske risiko for aktivet R. 
 
Figur 3 – Et aktivs systematiske og usystematiske risiko 
 
 
4.4 Opsummering 
På basis af en række antagelser udleder CAPM modellen et udtryk, som værdisætter et aktiv 
udelukkende ud fra dets risikofrie rente, afkastet på markedsporteføljen og aktivets korrelation 
med markedsporteføljen dvs. dets systematiske risiko ( iβ ). For at undersøge CAPM 
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modellens forklaringskraft, kan der på baggrund af denne konklusion drages to påstande ud fra 
CAPM modellen, som kan testes. 
  
3) Afkastet på et risikofyldt aktiv kan beskrives udelukkende ud fra afkastet på det 
risikofrie aktiv, aktivets systematiske risiko ( iβ ) og afkastet på markedsporteføljen.  
4) Der er en positiv sammenhæng mellem et aktivs afkast og dets systematiske risiko. 
 
Disse to forudsigelser vil senere i dette projekt blive testet på empiri fra det danske 
aktiemarked for at undersøge CAPM modellens forklaringskraft i forhold til markedet. Før 
dette gøres diskuteres CAPM modellens antagelser på basis af det danske aktiemarked i næste 
afsnit. 
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5 Diskussion af CAPM modellens antagelser 
Som det fremgår af det tidligere kapitel, bygger CAPM modellen på en lang række af 
antagelser. I dette afsnit vurderes disse antagelser i sammenhæng med det danske aktiemarked. 
Det diskuteres desuden hvilke teoretiske konsekvenser eventuelle problemer med 
antagelserne, vil få for modellens forklaringskraft. Inden dette gøres introduceres læseren kort 
til det danske aktiemarked, hvilket vil blive brugt som udgangspunkt for den videre 
diskussion. 
 
5.1 Det danske aktiemarked 
I det følgende gennemgås kort den grundlæggende struktur på det danske aktiemarked 
repræsenteret ved historisk baggrund, størrelse, omsætningshastighed, fordeling af 
markedsværdi mellem selskaberne, ejerforhold og distributionen af aktiernes afkast. Dele af 
dette afsnit vil blive inddraget i forskellige diskussioner senere i projektet og anvendes især i 
det efterfølgende afsnit, der diskuterer CAPM modellens antagelser set i forhold til det danske 
aktiemarked. 
 
Det danske aktiemarked repræsenteres ved Københavns Fondsbørs og kan spore sin historiske 
baggrund helt tilbage til 1600-tallet. I 1919 blev Københavns Fondsbørs en selvejende 
institution. I 1996 omdannedes Københavns Fondsbørs fra at være en selvejende institution til 
at være et aktieselskab og den blev i den forbindelse sat under tilsyn af Fondsrådet og 
Finanstilsynet. I 2005 fusionerede Københavns Fondsbørs med OMX, idet det svenske 
børsnoterede selskab OMX opkøbte selskabets aktier. Fondsbørsens aktiekapital udgjorde på 
daværende tidspunkt 1,2 mia. kr. Alle transaktioner på børsen foregår nu elektronisk.37 
 
Det danske aktiemarked er af begrænset omfang i sammenligning med andre europæiske 
aktiemarkeder og omsætningshastigheden på markedet må generelt betegnes som relativt 
beskeden. I sammenligning med de øvrige europæiske aktiemarkeder var der i 2004 kun lavere 
omsætningshastighed i Ungarn, Irland og Grækenland.38 
 
                                                 
37
 http://www.cse.dk/kf/historie 
38
 http://www.finansraadet.dk/danish/menu/faktaomsektoren/vaerdipapirmarkedet/aktier 
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På fondsbørsen findes to indeks henholdsvis OMXC (tidl. KAX) og OMXC20 (tidl. KFX). 
Begge indeks er såkaldt vægtede indeks, dvs. at aktieklasserne39 indgår i indekset med deres 
indbyrdes relative markedsværdi. Kursen på indekset stiger og falder som følge af udviklingen 
i mængden af den samlede markedsværdi og det fremgår, at virksomheder med stor 
markedsværdi herved har stor indflydelse på indeksets kursudvikling. OMXC20 udskiller sig 
fra OMXC ved kun at inkludere de 20 mest handlede aktieklasser på fondsbørsen. De 20 
aktieklasser udvælges hvert halve år efter en række kriterier. I OMXC indekset derimod indgår 
alle fondsbørsens aktieklasser. Begge indeks er prisindeks og redegør for udviklingen i prisen 
på aktieklasserne.40 Som tidligere forklaret i afgrænsningen har jeg valgt at bruge OMXC som 
proxy for markedsporteføljen i mine empiriske tests. 
 
I OMXC indekset har de store virksomheder klart den største markedsandel og deres aktier 
udgør samtidigt den største andel i omsætningen. Således udgjorde OMXC20’s andel af 
markedsværdien på OMXC i 2004 ca. 70 % af den totale markedsværdi og handelen med 
OMXC20 aktier udgjorde ca. 85 % af omsætningen.41 
 
5.1.1 Ejerforhold på det danske aktiemarked 
I afsnit 4.3 blev CAPM modellens antagelser gennemgået. Den baseres bl.a. på en række 
antagelser om, hvordan investorerne handler. Derfor er det relevant at undersøge, hvordan 
ejerfordelingen af danske aktier egentlig var i 2006. Figur 4 viser den procentvise fordeling af 
ejergrupperne af de danske aktier. Se bilag 1 tabel 5 for de specifikke definitioner af 
ejergrupperne. 43 
 
                                                 
39
 Betegnelsen aktieklasse bruges i stedet for aktier fordi nogle selskaber har udstedt forskellige typer af aktier 
såsom A og B aktier. 
40
 http://www.cse.dk/kf/kf_aktie_kursliste?menu2show=1.1.1. 
41
 http://www.finansraadet.dk/danish/menu/faktaomsektoren/vaerdipapirmarkedet/aktier 
43
 Definitioner og data er hentet fra nationalbankens værdipapirstatistik: 
http://www.nationalbanken.dk/DNDK/Publikationer.nsf/side/VPS20060420TT/$file/vps20060420tt.pdf 
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Figur 4 – Ejerfordelingen af de danske aktier 
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Af figuren fremgår det, at langt størstedelen af aktierne på danske marked besiddes af større 
private og institutionelle investorer. Af den samlede markedsværdi udgør gruppen 
husholdninger kun 17 %. Det fremgår desuden af bilag 1, at gruppen husholdninger ligeledes 
inkluderer foreninger, fagforeninger og velgørende fonde samt nonprofit organisationer. 
Derfor må det formodes, at andelen af små private investorer er endnu mindre. Det fremgår 
derfor klart, at markedet domineres at større investorer. Det betyder, at når investorernes 
adfærd skal diskuteres, er det især de store private og institutionelle investorers adfærd, der har 
den afgørende betydning i forhold til det danske aktiemarked. 
 
5.1.2 Distributionen af de danske aktiers afkast 
Distribution af aktieafkast over en længere periode beskrives bedre af den lognormale 
distribution (Copeland & Weston, s. 209). Derfor anvendes der i projektets empiriske test af 
CAPM modellen logaritmiske afkast både for de enkelte aktier og for markedsporteføljen.44 
CAPM modellen antager, at investorer vurderer aktiernes risiko ud fra deres varians. Det 
kræver, at distributionen af aktiernes afkast skal være normalfordelt eller som minimum 
symmetrisk, fordi det er en forudsætning for, at varians fuldstændigt kan beskrive risikoen på 
afkastet. Figur 5 viser de logaritmiske afkast af 4 danske aktier. 
                                                 
44
 Se også afsnit 5.2 og afsnit 6.2. 
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Figur 5 – Logfordelingen af afkastene på 4 danske aktier inddelt i intervaller 
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Ovenstående fire kurver er udarbejdet på baggrund af de historiske afkast for perioden 1996-
2006 af aktieklasserne Bang og Olufsen ’B’, A & O Johansen PR., Carlsberg ’A’ og GN Store 
Nord. Den røde linie angiver logafkastet på hver af aktieklasserne, mens den blå linie indikerer 
den nærmeste normalfordeling for dette afkast. Det fremgår af figur 5, at de udvalgte afkast 
hverken er normalfordelte eller symmetriske og derfor ikke kan beskrives udelukkende ved 
brug af varians. Der må derfor kræves flere momenter såsom fx skævhed for at beskrive 
distributionen. 
 
5.1.3 Opsummering 
Det afsnit har kort redegjort for det danske aktiemarked. Dette er et relativt lille marked med 
en lav omsætningshastighed på aktierne. På markedet udgør de store aktier klart den største 
andel af markedsværdien og de har ligeledes den største omsætningshastighed. Størstedelen af 
aktierne på det danske aktiemarked ejes af større private eller institutionelle investorer. Vi har 
desuden set på distributionen af 4 danske aktiers logafkast. Det fremgår at afkastene hverken 
er normalfordelte eller symmetriske. Hvad dette medfører for CAPM modellens 
forklaringskraft diskuteres nærmere i næste afsnit. 
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5.2 Det danske aktiemarked set i forhold til CAPM’s antagelser 
CAPM modellen bygger, som tidligere anført, på en række antagelser der ligger til baggrund 
for at den kunne udledes.45 For at kunne vurdere om modellen har god forklaringskraft, må 
disse antagelser diskuteres i forhold til det danske aktiemarked. Afsnittet starter med at 
repetere antagelserne og det vurderes hvorvidt de kunne medføre problemer for modellens 
forklaringskraft i forhold til det danske aktiemarked. I det efterfølgende afsnit 5.3 diskuteres 
hvilke konsekvenser antagelserne, der vurderes at kunne have problemer, har for teoriens 
forklaringskraft. 
 
1) Investorer er risikoaverse og CAPM modellen er en ’én’ periode model, hvor 
investorerne maksimerer deres forventede afkast over perioden baseret på en 
middelværdi varians optimering. Investorernes nytte afhænger af middelværdi og 
varians på følgende måde: 0,0 <
∂
∂
>
∂
∂
V
U
E
U
  
Investorer er risikoaverse: At antage danske investorer generelt er risikoaverse burde 
ikke umiddelbart udgøre et stort problem i forhold til den virkelige verden. Der kunne 
være forskel på hvordan forskellige investorer reagerer på et absolut tab af 10.000. Det 
ville således for en investor med 100.000 investeret i aktier være mindre alvorligt at 
miste 10.000 end for en investor med 20.000 investeret i aktier.  I en økonometrisk 
undersøgelse af amerikanske investorer fra 1975 konstaterer Friend og Blume, at 
investorer har en konstant relativ risikoaversion. Dvs. at de har konstant risikoaversion 
til proportionelt tab. En investor med 100.000 er lige så risikoavers for at tabe 50.000 
som en investor med 20.000 er for at tabe 10.000 (Copeland & Weston, s. 90). Dette 
forventes også at gælde for det danske aktiemarked. Antagelsen vurderes derfor ikke til 
at kunne udgøre et problem for modellens forklaringskraft. 
CAPM modellen er en ’én’ periode model hvor investorerne maksimerer deres 
forventede afkast over perioden: Denne antagelse må siges at være rimeligt urealistisk. 
Der kan være stor forskel på over hvor lang en periode investorerne maksimerer deres 
afkast over. Ved aktier købt igennem en pensionsopsparing kan investeringshorisonten 
være helt op til 40 år, mens andre investeringer kan have en betydeligt kortere horisont. 
Dette behøver ikke nødvendigvis at være et problem. Merton har udviklet en CAPM 
model baseret på en kontinuert udvikling og han har vist, at det eneste det kræver, er at 
distributionen af afkastene er lognormal og at den risikofrie rente er stokastisk (citeret i 
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Copeland & Weston, s. 210). Denne antagelse vurderes derfor heller ikke at kunne 
udgøre et problem for modellens forklaringskraft. 
Investorerne maksimerer deres forventede afkast baseret på middelværdi og varians 
optimering: De fleste aktier i Danmark ejes af institutionelle virksomheder og andre 
selskaber,46 som må antages at diversificere deres porteføljer. Alligevel kan antagelsen 
kun godkendes ved at vurdere, om de rent faktiske afkast på aktier er normalfordelte, 
således at risikoen kan beskrives fyldestgørende ved brug af variansen. For at risikoen 
ved et afkast skal kunne beskrives fuldt ud ved variansen kræves, at afkastet skal være 
normalfordelt eller som minimum symmetriske. Hvis afkastet er normalfordelt, burde 
der være en mulighed for afkast på mindre end -100 %. I virkelighedens verden kan et 
afkast på en aktie som bekendt ikke blive mindre end -100 %, fordi man ikke kan miste 
mere end det, man har investeret i aktien. Rent praktisk behøver det dog ikke at udgøre 
noget stort problem for den empiriske validitet af CAPM, så længe sandsynligheden 
for et afkast på -100 % er meget lille. Ses afkast over en længere periode kan de dog if. 
Copeland & Weston godt approksimeres af den logaritmiske normalfordeling 
(Copeland & Weston, s. 208). I afsnit 5 er angivet de logaritmiske afkastdistributioner 
for en række aktier fra det danske aktiemarked. Det fremgår af figur 5, at 
distributionerne udviser en vis skævhed, der gør, at forventet middelværdi og varians 
ikke kan siges at beskrive afkastet fuldt ud. Resultatet er derfor, at der evt. må 
medtages andre momenter end middelværdi og varians i investorens 
nyttemaksimeringsproblem. Antagelsen vurderes derfor til at kunne medføre et 
problem for modellens forklaringskraft og diskuteres nærmere i projektets næste afsnit. 
 
2) Investorer har homogene forventninger for aktivernes afkast. 
Antagelsen om at investorerne har homogene forventninger til markedet, kan der 
dårligt argumenteres for. Af en artikel fra Jyllands-Posten d. 3. april 2006 fremgår, at 
der selv blandt aktieanalytikerne kan forekomme store forskelle i vurderingerne af 
selskaberne.47 De samme analytikere forventes at øve indflydelse på 
aktiekursvurderingerne generelt. Desuden vurderer undertegnede, at analytikerne må 
være i besiddelse af bedre muligheder for at estimere kursmål end størstedelen af de 
’almindelige’ investorer. Derfor må det formodes, at der kan findes betydelige 
forskelle på forventninger til de forskellige aktiers afkast blandt de danske 
aktieinvestorer. Af ovenstående årsager vurderes denne antagelse derfor til at kunne 
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  Se afsnit 5.1.1. 
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 Jyllands-Posten 3. april 2006: ”Kursmål sænkes” 
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medføre et problem for modellens forklaringskraft. Dette diskuteres nærmere i 
projektets næste afsnit. 
 
3) Der eksisterer et risikofrit aktiv som investorer kan ind- og udlåne af i uendelige 
mængder til én risikofri rente. 
I Danmark findes 3-månedlige skatkammerbeviser ligesom man i USA har de såkaldte 
treasury bills, som begge udstedes af de respektive nationalbanker og pr. definition kan 
siges at være risikofrie på nær i forhold til inflationsrisikoen (der dog ses bort fra i 
denne diskussion). Både skatkammerbeviser og t-bills kan derfor anses som risikofrie 
indlån og investorer kan ligeledes låne risikofrit fx i banker. At der kan ind- og udlånes 
til samme rente er derimod en stærkt kritisabel antagelse. Det må forventes, at der på 
det danske marked gælder en forskellig ind og udlånsrente også for virksomheder. 
Desuden er der grænser for, hvor meget en virksomheden kan låne. Antagelsen 
vurderes derfor til at kunne udgøre et problem for modellens forklaringskraft og 
diskuteres nærmere i projektets næste afsnit. 
 
4) Mængden af alle aktiver er forud fastsat og alle aktiver kan sælges og kan deles uden 
problemer. 
Mængden af alle aktiver er forud fastsat: I udvælgelsen af relevante aktier til dette 
projekts analysedel måtte undertegnede konstatere, at der endog er kommet mange nye 
danske børsnoterede virksomheder indenfor perioden 1996-2006. Blandt de større kan 
fx nævnes Novozymes, Sjælsø gruppen, Trygvesta og Group 4 Securicor. De behøver 
ikke nødvendigvis at være blevet introduceret i begyndelsen af hver af mine udvalgte 
månedlige perioder. Denne antagelse vurderes derfor til at kunne udgøre et problem for 
modellens forklaringskraft og diskuteres nærmere i projektets næste afsnit. 
Alle aktiver kan sælges uden problemer: Idet alle aktier på OMXC naturligvis er 
noteret på børsen vurderes de alle at kunne sælges, men der er dog generelt en rimelig 
lav omsætningshastighed på det danske aktiemarked.48 Denne antagelse vurderes som 
følge af den lave omsætningshastighed, at kunne medføre problemer for modellens 
forklaringskraft og diskuteres nærmere i projektets næste afsnit.  
Alle aktiver kan deles uden problemer: En aktie kan som udgangspunkt ikke deles. 
Dette udgør dog ikke så stort et problem, fordi man i dag kan investere i 
investeringsforeninger. Et stort antal investorer kan således i princippet deles om at 
købe én aktie, hvorved aktien reelt deles mellem investorerne. Desuden er størstedelen 
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af danske aktionærer, som tidligere nævnt, ikke små investorer.49 Store investorer må 
formodes at have mulighed for at kunne diversificere deres porteføljer uden de 
voldsomme problemer selv med store aktier såsom AP Møller Mærsk. Da mindre 
investorer ligeledes kan ”dele” aktierne ved at investere i investeringsforeninger, 
vurderes denne antagelse ikke til at kunne udgøre et problem for modellens 
forklaringskraft. 
 
5) Aktiemarkederne er uden transaktionsomkostninger og al information om aktiverne er 
samtidigt frit tilgængelig for alle investorer. 
Aktiemarkederne er uden transaktionsomkostninger: I forbindelse med introduktionen 
af aktiehandel over Internettet af virksomheder såsom E*trade og SEB har 
transaktionsomkostningerne på det danske aktiemarked generelt været faldende.50 For 
eksempel annoncerer Saxo Bank med at deres handelsomkostninger kun udgør 0,10 % 
på handel med danske aktier.51 Dette tilbud gælder til private kunder. Oveni dette ejes 
størstedelen af de danske aktier af store private eller institutionelle investorer, som må 
forventes at have endnu lavere transaktionsomkostninger end private. Selvom 
transaktionsomkostninger formodes at være relativt lave vurderes antagelsen stadig til 
at kunne udgøre et problem for modellens forklaringskraft. Dette skyldes at 0,10 % kan 
udgøre et betydeligt beløb, hvis der løbende handles meget, som nogle store private 
investorer må formodes at gøre. Dette diskuteres nærmere i projektets næste afsnit. 
Al information om aktiverne er samtidigt frit tilgængelig for alle investorer: Store 
mængder information om børsnoterede selskaber er i Danmark frit tilgængelig i form 
af årsrapporter, der er underkastede strenge lovkrav. Idet de fleste danske investorer er 
store private eller institutionelle investorer, må de formodes at have en udmærket 
mulighed for at overskue markedets informationer. Antagelsen vurderes derfor ikke til 
at kunne medføre problemer for modellens forklaringskraft. 
 
6) Der findes ingen skat eller restriktioner på at gå kort i aktiver 
Der findes ingen skat: Dette må siges at være en antagelse, der passer dårligt i forhold 
til det danske aktiemarked. Faktisk vurderer Finansrådet, at en af hovedårsagerne til at 
antallet af private aktieinvestorer i Danmark traditionelt har været relativt lavt, netop er 
et højt beskatningsniveau og en meget kompliceret skattestruktur.52 Der er desuden 
forskel på, hvor meget der skal betales i skat. Tidligere har små private investorer fx 
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 Se afsnit 5.1.1. 
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 http://www.finansforbundet.dk/default.asp?mId=208&ArtId=158 
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 http://www.saxobank.com/?id=1557&Lan=DA&Au=1&Grp=5 
52
 http://www.finansraadet.dk/danish/menu/faktaomsektoren/vaerdipapirmarkedet/aktier 
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ikke skullet betale skat af aktieavancer på aktier, der har været i deres besiddelse i 
mere end 3 år, men skat på de aktier de ejede i mindre end 3 år (Hemmingsen, s. 373). 
I dag, ved indførelsen af den nye aktieavancebeskatningslov 1. januar 2006, betaler alle 
alm. aktieejere aktieavanceskat for erhvervede aktier på hhv. 28 % el. 43 % afhængig 
af, hvor stor aktieavanceindtægten har været i løbet af året (grænsen går ved 44.300). I 
modsætning hertil betales der 15 % skat af aktieavancer for aktier erhvervet gennem 
pensionsopsparing, til gengæld opgøres denne skat hvert år også selvom beløbet ikke er 
realiseret.53 Selskaber eller fonde, der er skattepligtige, skal jf. § 6 i 
aktieavancebeskatningsloven medregne gevinst og tab på aktier ved opgørelsen af den 
skattepligtige indkomst.54 Antagelsen vurderes derfor til at kunne medføre problemer 
for modellens forklaringskraft og diskuteres nærmere i projektets næste afsnit. 
Ingen restriktioner på at gå kort i aktiver: Særligt selskaber har muligheder for at gå 
kort i aktiver, men dette vil dog være omkostningsfuldt, da der skal afsættes kapital til 
sikkerhed for den kapital der gås kort med. Da muligheden dog findes vurderes den 
ikke til at kunne udgøre noget større problem for modellens forklaringskraft. 
 
5.3 Diskussionens konsekvenser for CAPM modellen 
 
I ovenstående gennemgang vurderedes flere af antagelserne til at kunne medføre et problem 
for CAPM modellens forklaringskraft for det danske aktiemarked. CAPM modellen angiver at 
markedsporteføljen er efficient, fordi alle investorer holder samme portefølje og bruger 
middelværdi og varians til at optimere deres porteføljer. Markedsporteføljen kan derfor for alle 
investorer bruges til at estimere de enkelte aktivers pris. Når der opstår problemer med 
modellens antagelser, gælder dette muligvis ikke længere. Hvordan de vurderede problemer 
hver af antagelserne vil påvirke modellen diskuteres nu. Jeg har valgt at dele diskussionen op i 
to overordnede emner: 
 
a) Antagelser der påvirker investorernes valg. 
b) Antagelser der påvirker markedets ligevægt.  
 
De specifikke antagelsers effekt diskuteres nu i lyset af disse emner. 
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5.3.1 Antagelser der påvirker investorernes valg 
De følgende antagelser påvirker på den ene eller den anden måde den rationalitet, der ligger 
bag investorernes valg. Det diskuteres i det følgende hvilke konsekvenser problemerne 
medfører for modellen. 
 
Investorerne maksimerer deres forventede afkast baseret på en middelværdi og varians 
optimering 
Idet vi har konstateret, at de historiske logafkastene ikke er fuldstændigt normalfordelte55, vil 
aktivets systematiske risiko ikke længere udelukkende kunne udtrykkes ved kovariansen og 
variansen. Investorerne kan derfor ikke forventes kun at vælge aktiver på baggrund af 
middelværdi og varians. Den statiske CAPM model beskriver derfor ikke fuldstændigt 
virkelighedens verden, fordi det kan tænkes at investorerne ligeledes vil vurdere aktiverne ud 
fra andre momenter. Dette behøver dog ikke at medføre problemer for den overordnede 
skelnen mellem systematisk og usystematisk risiko, disse skal blot estimeres anderledes end 
udelukkende ved brug af middelværdi og varians. Herved fremkommer følgende konklusion. 
Problemet med ovenstående antagelse, behøver ikke nødvendigvis at medføre problemer for 
modellens forklaringskraft når den testes på de empiriske data. 
 
Investorer har homogene forventninger for aktivernes afkast og der findes ingen skatter 
Hvis ovenstående to antagelser ikke holder, vil der i hver af investorernes porteføljer indgå 
forskellige kombinationer af de risikofyldte aktiver afhængig af deres forventninger til 
aktivernes afkast. Det kan enten skyldes heterogene forventninger eller forskelle i realafkastet 
som følge af forskellige skattesatser blandt investorerne. Et specifikt aktiv bidrager herved 
med forskellige risici til de forskellige investorers porteføljer. Markedsporteføljen er ikke 
længere nødvendigvis efficient, hvilket kan medføre problemer, når modellens skal testes 
empirisk (Copeland & Weston, s. 211).  
 
 
 
Der eksisterer et risikofrit aktiv som investorer kan ind- og udlåne af i uendelige mængder 
til én risikofri rente 
Hvis der blot eksisterer en forskellig ind- og udlånsrente vil CML slå et knæk ved 
markedsporteføljen alt afhængig af rentemarginalen mellem de to renter. De efficiente 
porteføljer ville således ændres, men modellen vil kunne forblive den samme, da 
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markedsporteføljen vil forblive efficient. Hvis det risikofrie rente ikke kan ind- og udlånes i 
ubegrænsede mængder, vil det umiddelbart kun få konsekvenser for investorer med ekstreme 
præferencer eller investorer der i forvejen var meget gældsatte.56 Hvis der slet ikke fandtes et 
risikofrit aktiv, kunne der i stedet anvendes en anden portefølje eller et aktiv der er 
fuldstændigt ukorreleret med markedsporteføljen (Copeland & Weston s. 205-208). 
Problemstillingen behøver derfor ikke at have voldsomme konsekvenser for modellens 
forklaringskraft for det danske aktiemarked. 
 
5.3.2 Antagelser der påvirker markedets ligevægt 
Problemerne med de følgende antagelser påvirker alle CAPM modellens antagelse om 
markedsligevægt. Deres konsekvenser for CAPM modellen diskuteres nu. 
 
Mængden af alle aktiver er forud fastsat 
Når mængden af aktiver ikke er fastsat på forhånd, har det en konsekvens for 
ligevægtsargumentationen. Ved udledningen af CAPM modellen antages markedet at være i 
ligevægt. Hvis markedet ved periodens start ikke indeholder alle aktiver, er 
markedsporteføljen ikke nødvendigvis efficient, fordi ligevægten ændres i løbet af perioden og 
investorer således ikke har kunnet optimere deres afkast for hele perioden fra start af. 
Introduceres nye aktiver dog kun ved begyndelsen af hver ny periode, behøver det ikke at 
medføre de store problemer for modellen, hvis alle investorer vel at mærke har samme 
information om det nye aktiv.57 Desuden har Merton, som tidligere nævnt, udviklet en model 
for CAPM der er kontinuert over tid (Copeland & Weston, s. 210). Problemet vurderes derfor 
ikke til at medføre store problemer for modellens forklaringskraft. 
 
Alle aktiver kan sælges uden problemer 
Hvis alle aktiver ikke kan sælges uden problemer, vil markedet ikke være i ligevægt, idet der 
må findes aktiver der ikke kan sælges til den givne pris. Ifølge CAPM modellen burde aktivet 
straks falde i værdi, indtil der igen er nogen der køber det. Hvis dette ikke er tilfældet kan 
markedet ikke være i fuldkommen balance og markedsporteføljen kan igen ikke nødvendigvis 
siges at være efficient med de konsekvenser det har til følge. Ved empiriske test vil det 
desuden medføre problemer ved estimering af aktivernes betaværdier hvilket diskuteres 
nærmere i afsnit 6.1. 
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Aktiemarkederne er uden transaktionsomkostninger  
Idet aktiemarkedet i Danmark har transaktionsomkostninger, kan det risikeres at alle aktiver 
ikke afspejler deres fulde pris. Dette skyldes at transaktionsomkostningerne kan hæmme den 
pris, investor er villig til at betale. Resultatet er, at det ikke sikkert at markedsporteføljen er 
efficient med de problemer dette medfører. Er transaktionsomkostningerne meget små og 
defineret således at de betales proportionalt med aktivernes markedsværdi, behøver dette dog 
ikke at udgøre et problem for markedsporteføljens efficiens fordi der så ”bare” lægges 
transaktionsomkostningerne oven i hvert aktivs forventede pris. Dette formoder undertegnede 
dog ikke er tilfældet på det danske aktiemarked. Der findes formentligt forskelle på hvor store 
transaktionsomkostninger de forskellige investorer betaler. Aktiverne afspejler derfor ikke 
nødvendigvis deres fulde pris og markedsporteføljen ikke med sikkerhed er efficient. Dette 
vurderes dog ikke til at udgøre et stort problem for de empiriske tests af modellens 
forklaringskraft. 
 
5.4 Delkonklusion 
Ovenstående er der redegjort for de problemer CAPM modellens antagelser har i forhold til 
det danske aktiemarked og hvilke konsekvenser disse har for modellen. Jeg har til udførelsen 
af de empiriske tests valgt OMXC som proxy for markedsporteføljen. Problemerne er rimeligt 
omfattende og det må forventes at OMXC ikke med garanti er efficient. CAPM modellen kan 
ved brug af den valgte proxy derfor risikeres at have en begrænset forklaringskraft for 
aktiemarkedet. Selvom dette er tilfældet, kan det dog stadig ikke afvises at CAPM modellen 
rent faktisk har en god empirisk forklaringskraft i forhold til de udvalgte data. Hvis den har 
dette, kan den på trods af de teoretiske problemer stadig vurderes at have en god 
forklaringskraft i forhold til det danske aktiemarked fx fordi den valgte proxy er efficient.58 
Dette understreges ved at flere andre tests ikke har kunnet afvise at CAPM modellen har god 
forklaringskraft.59 Dette medfører dog ikke at modellen overordnet kan godkendes jf. afsnit 
3.2. Som følge af ovenstående diskussion kan CAPM modellens empiriske forklaringskraft 
ikke fuldstændigt afvises, selvom der er problemer med modellens antagelser, når de vurderes 
i forhold til det danske aktiemarked. Næste afsnit tester modellen og vurderer dens 
forklaringskraft for historiske afkast på det danske aktiemarked. 
                                                 
58
 Herved er CAPM modellen hverken bevist eller afvist, men den har dog en forklaringskraft se afsnit 3.2. 
59
 Se afsnit 7.3.1, 7.3.2 og 7.3.3. 
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6 Test af CAPM modellen 
For at vurdere CAPM modellens empiriske forklaringskraft foretages i dette afsnit to tests der 
tester modellen for hvor godt dens forudsigelser kan beskrive det danske aktiemarked. Først 
gennemgås og diskuteres de data, jeg har valgt at bruge til at teste modellen. Afsnittet afsluttes 
med en overordnet vurdering af, om forudsigelserne if. mine tests kan siges at holde stik eller 
ej. 
 
6.1 Gennemgang og diskussion af empiri 
I det følgende afsnit gennemgås de data jeg har valgt at bruge til mine empiriske tests. 
Samtidigt forklares og diskuteres begrundelserne for valget. Nogle af valgene er tidligere 
diskuteret i afsnittet om afgrænsningen. Dette afsnit skal derfor ses i sammenhæng med 
afgrænsningen. I projektet bruges OMXC som approksimation til markedsporteføljen. Figur 6 
viser den månedlige kursudvikling af OMXC indekset fra maj 1996 til marts 2006. 
 
Figur 6 – Kursudviklingen for OMXC markedsindekset 1996-2006 
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Det fremgår af figuren at perioden generelt har været kendetegnet ved en overordnet vækst. 
Fra en kursværdi på 108,79 i april 1996 til en værdi på 391,68 i marts 2006. Det fremgår 
desuden at der i perioden har været et mellemstort og et stort fald samt en række mindre 
udsving. De to større kursfald ses at være i perioderne marts til september 1998 og januar 2001 
til februar 2003. I perioden marts til september 1998 faldt kursen med 43,52 point fra 209,21 
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til 165,69 dvs. 20,8 %. Mens kursen i perioden januar 2001 til februar 2003 faldt med hele 
118,98 point fra 271,13 til 152,15 dvs. 43,88 %.60  
 
Det fremgår af figur 5, at jeg har udvalgt et tidsafsnit for proxyen, der er kendetegnet ved en 
generel stigning. Havde jeg valgt en periode med et generelt fald, kunne det muligvis medføre 
problemer, for det andet test der udføres. Her bliver modellen bl.a. testet for en positiv 
sammenhæng mellem afkast og betaværdi (systematisk risiko).61 Hvis perioden var 
kendetegnet ved et generelt fald, ville sammenhængen mellem afkast og systematisk risiko 
være negativ. Det kunne herved risikeres at testet gav nogle mærkelige værdier og at modellen 
som følge heraf ville blive afvist på forkerte præmisser. Det er dog naturligt at større 
systematisk risiko selvfølgeligt også betyder større risiko for tab (Copeland & Weston, s. 214). 
 
Det fremgår desuden af figur 5 at der i perioden indgår både stigninger og fald. Hvis dette ikke 
var tilfældet, kunne det medføre en risiko for en overvurdering af afkastet relateret til den 
systematiske risiko. Årsagen ville være, at perioden kun ville inkludere de positive aspekter af 
den systematiske risiko og derved ikke inkludere de tab den også kan medføre. 
 
Den lave omsætningshastighed på det danske aktiemarked, kan blive et potentielt problem, 
idet evt. gevinster på de aktier, der ikke handles meget, kun fremkommer sjældnere. 
Omsætningshastighedsproblemet kan medføre, at der i perioder kan forekomme en 
forskydning mellem kursudviklingen på de enkelte aktier og markedet, hvilket medfører 
problemer i forhold til estimeringen af betaværdierne.62 Til beregningen af afkast har jeg 
derfor valgt at bruge månedlige data.  
 
Afkastene dækker over kapitalgevinst, men ikke dividender. Kapitalgevinst uden dividender 
kan medføre et problem for estimeringen af betaværdier. Der kunne være risiko for, at nogle af 
de estimerede betaværdier ville blive for lave, fordi virksomhederne udbetaler store 
dividender. For at imødekomme denne problemstilling har jeg udvalgt 4 aktier, som alle har 
udbetalt rimeligt store dividender i perioden 2000-2006. Aktierne er A.P. Møller ’B’, 
Carlsberg ’B’, Coloplast og Danske Bank. For disse aktier har jeg ligeledes estimeret 
betaværdier, ved brug af markedsporteføljen uden dividender. Jeg har derefter sammenlignet 
de estimerede betaværdier for aktierne henholdsvis med og uden dividender (se bilag 2). 
                                                 
60
 http://www.cse.dk/kf/kf_aktie_kursliste?menu2show=1.1.1. 
61
 Se afsnit 6.1 
62
 Betaværdierne estimeres ud fra sammenhængen mellem merafkastet på markedsporteføljen og merafkastet på 
aktierne. Findes der forskydninger blandt disse to medfører det en risiko for at de estimerede betaværdier ikke er 
de ”sande” værdier. 
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Betaværdierne medregnet dividender afviger i nogen grad fra de oprindelige, idet nogle bliver 
større mens andre bliver mindre. Således vokser betaværdien for Carlsberg og Danske Bank, 
mens den falder for Coloplast og A.P. Møller. Der synes ikke, at kunne observeres nogen 
generel systematik i resultaterne. Hvis jeg i testen skulle anvende afkast for aktier inklusiv 
dividender, så skulle dividender ligeledes have været medregnet i markedsporteføljen. Jeg har 
desværre ikke kunnet finde data for OMXC korrigeret for dividender for hele perioden. Da jeg 
hverken har kunnet observere nogen generel systematik, når dividender medregnes, eller har 
kunnet finde data for OMXC medregnet dividender, har jeg valgt ikke at bruge dividender i 
mine tests. Dette udgør naturligvis en fejlkilde til resultaterne af mine tests som jeg dog ikke 
vil komme yderligere ind på. 
 
Jeg arbejder i projektet med den såkaldte statiske CAPM model hvor betaværdierne er 
konstante over tid.63 Jeg har valgt at udføre testene over en lang periode, fordi et større dataset 
giver bedre mulighed for at estimere aktiernes betaværdier mere præcist.64 Den valgte periode 
strækker sig over næsten 10 år. Problemet ved en længere periode kan dog være, at de sande 
betaværdier måske ændrer sig i løbet af perioden. Dette problem arbejder jeg ikke videre med i 
projektet. For gennemgang af en test af CAPM modellen der ikke har ikke konstante 
betaværdier henvises til afsnit 7.3.4. 
 
Jeg har valgt at bruge månedlige data til min beregning af det danske aktiemarkeds historiske 
afkast og jeg har derfor også valgt at bruge den gennemsnitlige månedlige risikofrie rente for 
hver periode. Som approksimation til den risikofrie rente har jeg valgt CIBOR.65 Figur 7 viser 
udviklingen i den gennemsnitlige månedlige rente over perioden.66 
                                                 
63
 Se afsnit 3.2 valg af teori. 
64
 For mere uddybende diskussion af valget af tidsinterval se afsnit 2.2. 
65
 Valgene begrundes nærmere i afsnit 2.2. 
66
 Den gennemsnitlige månedlige rente for CIBOR er hentet fra Danmarks Nationalbanks hjemmeside: 
http://www.nationalbanken.dk/DNDK/statistik.nsf/side/FT_Renter!OpenDocument 
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Figur 7 – Udviklingen i den månedlige risikofrie rente (CIBOR) 1996-2006 
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Det ses af figur 7, at der i løbet af perioden har forekommet endog rimeligt store forskelle på 
den månedlige risikofrie rente. Det fremgår af figuren at hvis jeg havde valgt at bruge én 
risikofri rente for hele perioden, ville dette ikke have passet godt overens med modellens 
antagelse om at investorer optimerer deres portefølje for slutningen af hver periode (måned). 
 
Til udførelsen af testene anvendes 50 tilfældigt udvalgte aktier, hvis afkast jeg vil 
sammenligne med afkastet på markedsporteføljen over perioden. De er udvalgt ved at jeg har 
valgt de 50 første aktier efter alfabetisk orden fra OMXC’s hjemmeside. Der er naturligvis kun 
valgt aktier der har eksisteret over hele perioden.67 Efter udvælgelsen har jeg undersøgt 
hvorvidt der i datasættet var en tilfredsstillende mængde af både små og store aktier. Dette var 
vigtigt for mig fordi jeg i opgavens sidste afsnit, er interesseret i at diskutere forskelle i CAPM 
modellens forklaringskraft for de forskellige aktier. Derfor er jeg interesseret i at medtage 
både store og små aktier i analysen. De udvalgte aktiers markedsværdi udgjorde i 2004 ca. 53 
% af markedets samlede værdi. 
 
6.2 Generelt om de udførte tests 
I dette afsnit foretages de tests, der senere skal bruges til at diskutere CAPM modellens 
forklaringskraft. Jeg har udvalgt to tests inspireret af Fama og McBeth.68 
                                                 
67
 Der er i alt 131 aktier der har været noteret på Københavns Fondbørs i hele perioden. 
68
 Beskrevet i deres artikel ”Risk, Return, and Equilibrium: Empirical tests” fra 1973. Fama og Macbeth har 
estimeret betaværdier for porteføljer og ikke for aktier. Årsagen er at usikkerheden på de estimerede betaværdier 
herved bliver mindre. I modsætning til deres artikel, vil jeg diskutere resultaterne for de enkelte aktier. Jeg har 
derfor valgt at teste modellen på aktier i stedet for porteføljer og valgt en længere periode for at estimere 
betaværdierne mere præcist. 
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Idet CAPM modellen oprindeligt er udarbejdet som en ex ante69 model, er det nødvendigt at 
antage, at det gennemsnitlige afkast på et aktiv er det samme som det forventede afkast på 
aktivet. Ellers kan modellen ikke bruges til at beskrive ex post70 data. De forventede afkast 
skal, så at sige, være lig middelværdien af observerede afkast dvs. ii RRE =)(  . Dette kaldes 
også for et såkaldt ’fair game’ (For nærmere forklaring se Copeland & Weston, s. 212 el. 
Fama & Macbeth, s. 612). 
 
Af praktiske årsager omskrives formlen for CAPM modellen: 
(2) 
))((*)(
))((*)(
fmifi
fmifi
RRERRE
RRERRE
−=−
−+=
β
β
χ   
Ved første test testes den lineære sammenhæng som CAPM modellen forudser mellem 
afkastet på aktien og afkastet på markedsporteføljen over tid. Ved omskrivningen af CAPM 
modellen angivet i formel (2) fremgår det, at merafkastet på aktien i forhold til den risikofrie 
rente skal være lig den systematiske risiko ( iβ ) ganget med merafkastet på markedsporteføljen 
i forhold til den risikofrie rente. Hvis CAPM modellen holder, må det gælde at merafkastet på 
aktien skal kunne beskrives udelukkende ud fra den systematiske risiko ( iβ ) og merafkastet på 
markedsporteføljen. Første test kan både ses som en selvstændig test af CAPM modellen og 
som et mellemtrin til anden test, idet aktiernes betaværdier her estimeres. Testen udføres ved 
lineær regression over følgende ligning. 
(3) itftmtiiftit eRRERRE +−+=− ))((*)( βα  
Regressionsligningen angiver en ret linie, hvor ftit RRE −)(  siges at være responsvariablen, 
ftmt RRE −)(  siges at være den forklarende variabel, iα  er skæringspunktet mellem den rette 
linie og Y-aksen, iβ  er liniens hældningskoefficient, og ite  er et restled som er normalfordelt 
omkring 0 (Dette gælder som følge af den tidligere antagelse om at modellen er et fair game). 
 
Andet test bruger de estimerede betaværdier fra første test til at teste sammenhængen mellem 
afkastet på aktiverne og betaværdierne i de enkelte tidsperioder. Hvis CAPM modellen holder, 
skal den systematiske risiko ( iβˆ ), kunne siges at være den eneste forklarende variabel og 
desuden skal den have en positiv indvirkning på afkastet på aktierne. Testet udføres over 
følgende ligning. 
                                                 
69
 Begrebet ex ante henviser til at CAPM modellen udtaler sig om investorernes forventninger. 
70
 Begrebet ex post henviser til observerede hændelser, i dette tilfælde afkast på aktier. 
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(4) itittftit eRRE ++=− βγγ ˆ*)( 10  
Igen angiver regressionsligningen en ret linie, hvor ftit RRE −)(  er responsvariablen, iβˆ  er den 
forklarende variabel (de estimerede betaværdier fra første test), t0γ  er skæringspunktet mellem 
den rette linie og Y-aksen, t1γ  er liniens hældningskoefficient, og ite  er et restled som er 
normalfordelt omkring 0. 
 
Begge tests af CAPM foretages ved simpel lineær regression ved teknikken OLS71 og baseres 
på faktiske månedlige data for afkast taget fra Københavns fondsbørs fra maj 1996 – marts 
2006.72 Testene bliver, som tidligere nævnt, gennemført på 50 tilfældigt udvalgte aktier (de 50 
første efter alfabetisk orden) af 131 aktier, der alle har været noteret på Københavns fondsbørs 
i hele perioden.73 
 
Ved beregningen af testene bruges såkaldte logaritmiske afkast både for afkastet på aktierne 
og afkastet på markedsporteføljen. Ved logaritmiske afkast forstås den naturlige logaritme til 
afkastet. Årsagen er, at distribution af et aktieafkast over en længere periode bedre beskrives 
af den lognormale distribution (Copeland/Westen, s. 209). Ved lineær regression kræves, at de 
anvendte data er normalfordelt så denne modifikation foretages for at muliggøre testene. 
 
6.3 Første test – Tidsserietest og estimation af beta 
For hver aktie testes den lineære sammenhæng mellem merafkastet på aktien og merafkastet 
på markedsporteføljen over hele perioden. 
Ideen er følgende; hvis CAPM modellen skal kunne siges at holde, må konstantleddet iα  i 
ligning (3) være lig 0. Dette fremgår når man sammenligner formel (2) med ligning (3). Det 
ses desuden at iβ  i ligning (3) svarer til betaværdien for den enkelte aktie i formel (2), som 
bliver estimeret for hver af aktierne i første test.  
 
Hvis CAPM modellen holder skal den estimerede iαˆ  i første test være lig 0. Til vurdering af 
dette konstrueres følgende hypotese74: Den estimerede iαˆ  er ikke signifikant forskellig fra nul. 
                                                 
71
 For nærmere beskrivelse af OLS teknikken i forbindelse med simpel lineær regression se Wooldridge kap. 2 s. 
22  
72
 Se afsnit 6.1 
73
 Se afsnit 6.1 for nærmere diskussion af det valgte datamateriale 
74
 hypoteser er en metode fra økonometrien til at vurdere statiske data se Appendix C.6 Woolridge, s. 756-761 
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Hypotesen afvises overfor alternativet om iαˆ  er forskellig fra 0. I dette tilfælde må modellen 
så afvises for den givne aktie. Opskrevet på hypoteseform ser det således ud: 
 
0:0 =íH α     
alternativ hypotesen 
0:1 ≠iH α  
  
Til vurdering af resultatet bruges en såkaldt tosidet t-test75. Der arbejdes med et 
signifikansniveau på 5 %, hvilket betyder, at en sand hypotese afvises i 5 % af tilfældene. I 
projektet vurderes det, at hvis t-sandsynligheden er højere end 0,05 er resultatet ikke 
signifikant forskellig fra 0. T-testen anvendes ved at beregne en såkaldt t-værdi (eller kritisk 
værdi) for iαˆ , der i første test er den vigtige testparameter. Den kritiske værdi (c) for en 
tosidet t-test, hvor 76 = 0,95 med 117 frihedsgrader77 er ca. 1,98. Vi kan derfor forkaste 
nulhypotesen (og derved godkende alternativ hypotesen) for iαˆ  hvis c > 1,98. 
 
For resultaterne af første test se bilag 5. Ved første test er fundet 9 ud af 50 aktier, for hvilke 
det gælder, at iαˆ  afviger signifikant fra 0 dvs. at nulhypotesen må forkastes. Disse aktiers 
estimerede iαˆ  værdier, t-værdier og t-sandsynligheder illustreres i tabel 1. 
 
                                                 
75
 For forklaring af en t-test se ligeledes Appendix C.6 Woolridge, s. 756-761 
76
  er en standard notation der anvendes ved hypotese tests og betyder i denne sammenhæng signifikans niveau 
dvs.   = 0,95 er det der tidligere er betegnet som et signifikans niveau på 5 % (Woolridge, s. 757) 
77
 Antallet af frihedsgrader for en t-test er n – k – 1 dvs. antallet af observationer minus antallet af uafhængige 
variable minus 1. Da der i første test er 1 uafhængig variabel og indgår 119 måneders afkast er antallet af 
frihedsgrader således 117. 
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Tabel 1 – Aktier hvor det estimerede konstantled αˆ  afviger signifikant fra 0 
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I tabellen er der for hver iαˆ  i parentes angivet OLS standardfejl. Det ses at 9 aktier afviger 
signifikant fra 0 ved et signifikansniveau på 5 %, mens at 4 kun aktier afviger signifikant fra 0 
hvis signifikansniveauet ændres til 1 %. Disse 4 aktier er strengt signifikante, hvorimod 
nulhypotesen for de andre 5 ville blive godtaget på et 1 % niveau. Idet det vides, at en sand 
nulhypotese ved et signifikans niveau på 5 % i princippet forkastes 5 % af gangene, ville 2,578 
af de fundne 9 afvigelser i princippet kunne godtages til at være disse afvigelser. Da der 
herudover er 4 aktier, som er strengt signifikante, kan disse ikke umiddelbart forklares.  
 
OLS standardfejl er kun gyldige, såfremt der ikke er autokorrelation. En måde at undersøge 
dette er ved at beregne Durbin Watson test for hver af de 9 aktiers regressionsligninger.79 
Resultaterne af testene er angivet i bilag 3. Det fremgår af testene, at der for 8 ud af de 9 aktier 
ikke er første ordens autokorrelation regressionsligningerne. Da der forekommer 
                                                 
78
 5 % af 50 aktier er lig 2,5 aktie 
79
 Durbin Watson testen undersøger om der er første ordens autokorrelation i regressionsligningerne. For 
nærmere forklaring af en Durbin Watson test se Copeland/Weston, s. 890 
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autokorrelation i regressionsligningen for Djursland bank medtages denne ikke i den videre 
argumentation.80 Herved er der 5 aktier der afviger signifikant på 5 % niveau og 3 der er 
strengt signifikante. 
 
Den overordnede konklusion på baggrund af de første regressioner bliver, at konstantleddet for 
de fleste aktiers vedkommende ikke er signifikant forskellig fra 0. Dette er isoleret set i 
overensstemmelse med CAPM modellens forudsigelser. Idet CAPM modellen dog forudser, at 
konstantleddet for alle de risikofyldte aktier ikke må være signifikant forskellig fra 0, må 
CAPM modellen umiddelbart afvises ud fra første test. Alligevel gennemføres anden test for at 
undersøge, om valget af testmetode kan have betydning for konklusionen. 
 
6.3.1 Vurdering af betaværdier 
Spredningen af de estimerede betaværdier har betydning for andet test. Årsagen er, at når den 
estimerede standardafvigelse for iβˆ  bliver større, så falder standardfejlen for t1γ  hvorved t-
værdien vokser.81 Da betaværdierne skal bruges til det andet test undersøges desuden, om der 
er nogle af betaværdierne som enten er ekstremt høje eller ekstremt lave. Disse må i værste 
fald justeres eller ekskluderes fordi t-testværdien kan blive urealistisk stor hvis der er 
usandsynlig stor spredning som følge af enkelte usædvanlige betaværdier. Årsagen til en 
eventuel frasortering er, at ekstreme betaværdier kan tænkes at ligge relativt langt fra de sande 
betaværdier. Figur 8 illustrerer spredningen af de estimerede betaværdier inddelt i intervaller. 
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 Jeg har valgt ikke at undersøge yderligere for autokorrelation fordi mine resultater stemmer så dårligt overens 
modellens forudsigelser. 
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 Det fremgår af de følgende to udtryk for henholdsvis t-værdien og standardfejlen at når spredningen af 
betaværdierne vokser, aftager standardfejlen for regressionen hvorved t værdien vokser 
∧
−
= )ˆ(
0ˆ
1
1
t
t
SE
t
γ
γ

=
−
=
n
i
ii
ty
tSE
1
2
2
1
1
)ˆˆ(
ˆ)ˆ(
ββ
σγ  
   
43 
Figur 8 – Spredningen af de estimerede betaværdier 
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Det fremgår af figuren at spredningen af betaværdierne er relativt stor, men at størstedelen 
befinder sig mellem 0 og 0,6. Det observeres desuden, at der ikke umiddelbart findes nogle 
ekstreme betaværdier, så der foretages ingen justering. Et andet problem for estimeringen af 
betaværdierne er omsætningshastigheden af aktien. Dette er der taget højde for, idet der er 
valgt månedlige data. Problemet blev diskuteres desuden mere dybdegående i afsnit 6.1. 
 
6.4 Andet Test - Tværsnitstest 
Andet test tester CAPM modellen ved lineær regression over sammenhængen mellem 
betaværdierne for aktierne og merafkastet af aktierne for hver tidsperiode.82 Testet foretages 
igen ved brug af OLS teknikken. 
Hvis CAPM modellen holder, skal beta være den eneste forklarende variabel for afkastet og 
den skal have en signifikant positiv indvirkning på afkastet. Dette fremkommer som en logisk 
konklusion da CAPM modellen angiver at der er en positiv sammenhæng mellem systematisk 
risiko og afkast. Sammenlignes formel (2) med ligning (4) ses at t0γ  skal være lig 0 og at t1γ  
skal være lig ftm RRE −)( . Andet test vurderes ikke ved at kigge på de estimerede 
konstanter t0γ  og t1γ  for hver af de 119 udførte regressioner, men i stedet at vurdere 
gennemsnittet af hver af de estimerede konstanter angivet ved 0γˆ  og 1γˆ .83 Holder CAPM 
modellen forventes det at 0γˆ  er lig 0. For at der skal kunne siges at være en positiv signifikant 
                                                 
82
 Se ligning (4) 
83
 Gennemsnittet beregnes ved følgende formel: 
t
jtjj
j
γγγ
γ
ˆ...ˆˆ
ˆ
21 +++
=  
   
44 
sammenhæng mellem systematisk risiko og afkast skal 1γˆ  være signifikant større end 0. 
Desuden skulle 1γˆ  gerne være lig ftm RRE −)( . 
 
Da jeg i dette tilfælde søger at bevise, at 1γˆ  er større end 0 ønsker jeg at afvise, at 1γˆ  0 
hypoteserne bliver derfor 
 
0: 00 =γH    0: 10 ≤γH  
alternativ hypotesen ∧  alternativ hypotesen 
0: 01 ≠γH    0: 11 >γH  
 
Til vurderingen af resultatet af nulhypotesen for 0γˆ  bruges igen en dobbeltsidet t-test, mens 
der til vurderingen af nulhypotesen for 1γˆ  bruges en ensidet t-test84. 
 
Ved nulhypoteserne i anden test arbejdes igen med et 5 % signifikans niveau. Den kritiske 
værdi for en tosidet t-test hvor  = 0,95 med 48 frihedsgrader85 er 2,007 og den kritiske værdi 
for en ensidet t-test hvor  = 0,95 med 48 frihedsgrader er 1,675. Vi kan derfor forkaste 
nulhypotesen for 0γˆ  hvis c > 1,98 og nulhypotesen for 1γˆ  hvis c > 1,675. 
 
For resultatet af andet test se bilag 6. I tabel 2 vises gennemsnittet de to estimerede konstanter 
fra de i alt 119 udførte tests og en t-test beregnet på gennemsnittet af hver af disse 
konstanter.86 
 
Tabel 2 – T-værdien og t-sandsynligheden for gennemsnittet af de estimerede konstanter  
  	/
3	4 56	
   	
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
0γˆ   ($ 
1γˆ  $" ( $
 
Af tabellen fremgår, at 0γˆ  ved et signifikans niveau på 5 % ikke kan siges at afvige signifikant 
fra 0, hvilket er i overensstemmelse med CAPM modellen. 1γˆ  kan dog heller ikke siges at 
                                                 
84
 For forklaring af forskellen mellem en ensidet t-test og en tosidet t-test se Appendix C.6 Woolridge, s. 758-761 
85
 Antallet af frihedsgrader for en t-test er n – k – 1. I andet test er der 1 uafhængig variabel og der indgår 50 
estimerede betaværdier antallet af frihedsgrader er således 48. 
86
 For beregningen af en t-test for et gennemsnit se appendiks 4. 
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være signifikant større end 0 ved et signifikans niveau på 5 %. Det fremgår af t-
sandsynligheden for 1γˆ , at signifikansniveauet skal hæves helt op til ved 28 %, for at modellen 
kan godkendes. Da det fremgår, at 1γˆ  ikke kan siges at være forskellig fra 0 og herved er 
betydeligt mindre end ftm RRE −)( , kan der i testen ikke konkluderes nogen positiv 
sammenhæng mellem afkast og systematisk risiko. CAPM modellen må derfor ligesom ved 
første test afvises. 
 
6.5 CAPM modellens overordnede forklaringskraft 
I forbindelse med testene af CAPM modellen er der desuden beregnet de såkaldte 
determinationskoefficienter ( 2R )87. Determinationskoefficienten er et statistisk mål for hvor 
godt datasættets værdier kan beskrives ud fra regressionens forklarende variabel. En høj 
determinationskoefficient giver modellen en større forklaringskraft. Der er beregnet 
determinationskoefficienter for hver af de udførte regressioner. Tabel 3 viser gennemsnittet af 
determinationskoefficienterne for hver af de to test. 
 
Tabel 3 – Gennemsnittet af determinationskoefficienter for de estimerede konstanter βˆ 6 1γˆ  
1 

7 2R 
βˆ  
1γˆ   
 
Modellen har i første test en gennemsnitlig statistisk forklaringskraft, angivet ved 
determinationskoefficienten, for afkastene på 10,55 %. Mens den i anden test er nede på 6,4 
%. CAPM modellen må derfor ud fra mine tests siges at have en rimeligt lille overordnet 
statistisk forklaringskraft i forhold til det danske aktiemarked. 
 
6.6 Delkonklusion 
I afsnittet gennemførtes to test af CAPM modellen. De blev udført over perioden 1996-2006 
på 50 tilfældigt udvalgte aktier og der blev brugt månedlige afkast. Det gjaldt for begge tests, 
at CAPM modellens forudsigelser havde en rimeligt begrænset forklaringskraft for de 
historiske afkast. Første test fandt 8 aktier som var i uoverensstemmelse med CAPM 
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 For definition af determinationskoefficienten se Koed og Vadstrup, s. 124 
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modellens forudsigelser. Heraf var 3 af disse strengt signifikante. Modellens forklaringskraft 
for nogle af aktierne ikke kunne afvises i første test. Dette skal dog ikke overfortolkes, fordi 
CAPM er en helhedsmodel, der burde kunne anvendes til beregningen af afkastet på alle 
risikofyldte aktiver. Hvis den ikke kan det, er den derfor et tvivlsomt redskab. Andet test fandt, 
at der ikke kunne siges at være nogen signifikant positiv sammenhæng mellem afkast og 
systematisk risiko hvilket ligeledes er i uoverensstemmelse med CAPM modellens 
forudsigelser. Første test fandt, at modellen havde en gennemsnitlig forklaringskraft på 10,55 
% og anden test 6,4 % angivet ved determinationskoefficienten. Ved de udførte tests må 
CAPM modellen må derfor overordnet vurderes at have rimeligt lav forklaringskraft for det 
danske aktiemarked. Årsagen til modellens lave forklaringskraft kunne dog skyldes problemer 
med de udførte tests88 eller at den valgte proxy for markedsporteføljen ikke er efficient.89 I 
næste afsnit søges CAPM modellens forklaringskraft vurderet i forhold til nogle udvalgte 
aktier og der diskuteres to problemstillinger specifikt relateret til det danske aktiemarked, der 
kunne være årsag til dette. Der gennemgås desuden andre tests, som vil blive sammenlignet 
med mine resultater i den endelige konklusion. 
 
                                                 
88
 For eksempel at der ikke er medtaget dividender eller at betaværdierne antages at være konstante over tid. 
89
 Dette blev det vurderet i afsnit 5.1.3, at der kunne være en risiko for. 
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7 Diskussion af CAPMs forklaringskraft for de enkelte 
aktier 
I forrige afsnit blev gennemsnittet af de estimerede determinationskoefficienter brugt til at 
vurdere CAPM modellens generelle forklaringskraft. I dette afsnit anvendes de til at trække 
enkelte aktier ud for at diskutere CAPM modellens forklaringskraft i forhold til disse. Der 
foreslås to teser specifikt relateret til det danske aktiemarked som begrundelse for forskellene i 
de estimerede betaværdiers forklaringskraft. Til slut gennemgås resultaterne af en række andre 
forskellige tests af CAPM modellen, som vil blive inddraget til sammenligning med mine 
resultater i den endelige konklusion af projektet. 
 
7.1 Betaværdiernes forklaringskraft for de enkelte aktier 
I nedenstående tabel 4 ses CAPM modellens statistiske forklaringskraft angivet ved 
determinationskoefficienten for 10 udvalgte aktier. Aktierne med de 5 højeste 
determinationskoefficienter og aktierne med de fem laveste determinationskoefficienter. 
 
Tabel 4 – De 10 aktier med højest og lavest determinationskoefficient  
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Det fremgår af tabellen, at de øverste 5 har en relativt høj betaværdi i modsætning til de 
nederste 5 som ligger tæt omkring 0 og faktisk ikke kan afvises at have en betaværdi på 0. Det 
konstateres desuden, at der både blandt aktiverne med en høj determinationskoefficient og 
blandt aktiverne med en lav determinationskoefficient findes aktier for hvilke det gjaldt i 
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første test at CAPM modellen måtte afvises. Det gælder for DSV ’B’ blandt aktierne med en 
høj determinationskoefficient og Dan Ejendomme for aktierne med en lav 
determinationskoefficient. 
 
For AP Møller Maersk ’B’ gælder at determinationskoefficient er oppe på 56 % dvs. en 
relativt høj determinationskoefficient når den sammenlignes med de resterende aktier. I 
modsætning hertil er determinationskoefficienten for Dantax helt nede på 0,04 %. Jeg vil nu 
søge at diskutere årsagen til denne voldsomt store forskel ved at opstille to teser, der kunne 
bruges til forklaring af årsagerne. 
  
a) Der kunne være en sammenhæng mellem determinationskoefficienterne dvs. 
modellens forklaringskraft og virksomhedernes relative markedsværdi i forhold til 
markedsindekset.  
b) Der kunne være en sammenhæng mellem determinationskoefficienterne dvs. CAPM 
modellens forklaringskraft og virksomhedernes omsætningshastighed.  
 
Teserne diskuteres i det i følgende afsnit. 
 
7.1.1 Markedsværdi 
De fem aktier med højest determinationskoefficient er alle relativt store virksomheder set i 
forhold til markedsværdi. Virksomheden med den mindste markedsværdi blandt de 5 var 
Auriga Industries med en markedsværdi på 2,17 milliarder kroner i 2004. Samtidigt 
observeres, at virksomheden med den største markedsværdi blandt de 5 virksomheder med den 
laveste determinationskoefficient var Dan-Ejendomme Holding. Dan-Ejendomme Holding 
havde til sammenligning havde en markedsværdi på 271,8 millioner kroner. Auriga Industries 
var således ca. 8 gange end Dan Ejendomme Holding i 2004. Det vides fra afsnit 5.1, at 
virksomhederne indgår i OMXC indekset med deres relative markedsværdi. Man kunne derfor 
forestille sig, at CAPM modellen simpelthen fremstår til at have forklaringskraft for de største 
virksomheder, fordi de enkelte aktier påvirker udviklingen på markedsporteføljen i så høj 
grad, at det kan siges at markedsporteføljen svinger med disse. Tesen underbygges af, at de 
alle fem virksomheder med høj determinationskoefficient, samtidigt har en relativt høj 
betaværdi, som ligger rimeligt tæt ved 1 og i nogle tilfælde over. Figur 9 i bilag 4 viser 
sammenhængen mellem virksomhederne i testens markedsandel og deres 
determinationskoefficient. Der er desuden illustreret en approksimation til en lineær regression 
for at illustrere den generelle udviklingstendens når markedsværdien vokser. Overordnet viser 
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den generelle tendens i figuren, at virksomhederne med større markedsandel også har højere 
determinationskoefficient. Tesen kan derfor ikke afvises og kunne være en årsag til forskellene 
i betaværdiernes forklaringskraft. 
 
7.1.2 Omsætningshastighed 
Det konstateres desuden, at der var stor forskel i aktiernes omsætningshastighed90. Blandt de 
fem virksomheder med høj determinationskoefficient var Auriga Industries den virksomhed 
som havde lavest omsætningshastighed på aktierne med ca. 0,51 gange. Den højeste 
omsætningshastighed i 2005 blandt virksomhederne med lav determinationskoefficient fandtes 
for Bodilsen Holding hvis aktier blev omsat ca. 0,03 gange i løbet af året. I afsnit 5.1 
konstateredes det, at der generelt er rimeligt lav omsætningshastighed på det danske marked. 
Sammenlignes omsætningshastigheden for Auriga industries og Bodilsen Holding ses at 
omsætningshastigheden for Auriga industries var 17 gange højere. Der blev i de udførte tests 
taget højde for problemerne med den lave omsætningshastighed på det danske aktiemarked 
ved at anvende månedlige historiske afkast. Det vides, at en lav omsætningshastighed som 
tidligere nævnt, kan medføre dårligere estimering af betaværdierne.91 Årsagen til at CAPM 
modellens lave forklaringskraft for aktierne med den laveste omsætningshastighed kunne 
derfor være dårlig estimering af betaværdierne. Som følge heraf kunne man forestille sig, at 
CAPM modellen ikke overordnet kan afvises, men kun afvises i den empiriske test af det 
danske aktiemarked, fordi aktierne har for lav omsætningshastighed. Figur 10 i bilag 4 angiver 
sammenhængen mellem omsætningshastighed og determinationskoefficienten for de testede 
aktier. Der er ligesom i figur 9 approksimeret en ret linje for en lineær regression over 
punkterne. Det fremgår, at den generelle tendens synes at være, at betaværdierne overordnet 
har større forklaringskraft jo højere omsætningshastigheden er for aktierne. Det kan derfor 
heller ikke afvises, at denne tese kan være årsag til betaværdiernes forskellige forklaringskraft 
for aktierne. 
 
7.2 Teserne i sammenhæng 
I afsnit 5.1 konkluderedes at det danske aktiemarkeds store aktier generelt fyldte mest på 
aktiemarkedet mht. markedsværdi og omsætningshastighed. De to ovenstående teser kan 
derfor ikke ses uafhængigt af hinanden og den bedste forklaring findes nok i kombinationen af 
dem. Det understreges, at idet der fandtes en aktie blandt aktierne med høj 
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 Målt i markedsværdi delt med total omsætning i kursværdi i 2004 
91
 Se afsnit 6.1 
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determinationskoefficient for hvilken modellen i første test blev afvist. Modellen derfor stadig 
have været afvist, selvom aktier med mindre markedsværdi og lavere omsætningshastighed 
ikke var blevet medtaget i testet. I det næste afsnit gennemgås andre tests af CAPM modellen 
som i den endelige konklusion vil blive draget i sammenhæng men mine konklusioner. 
 
7.3 Andre tidligere resultater for test af CAPM 
I det følgende beskrives nogle forskellige andre tests af CAPM modellen og deres 
konklusioner. Jeg har udvalgt 2 andre tests af den statiske CAPM model og jeg vil desuden 
gennemgå, de generelle resultater empiriske tests af den statiske CAPM model er enige om. 
Afslutningsvist redegøres for en test hvor betaværdierne tillades at variere over tid. Alle de 
valgte tests er udført på basis af det amerikanske aktiemarked. 
 
7.3.1 Fama & Macbeth:”Risk, Return, and Equilibrium: Empirical tests” 
Den første test jeg har valgt at gennemgå, er Fama og McBeth’s berømte test af CAPM 
modellen beskrevet i artiklen fra 1973. Denne fungerede, som tidligere nævnt, som 
inspirationskilde til de test jeg har lavet i projektet. I artiklen testes den statiske CAPM model 
for alle ”common stocks” handlet på NYSE92 i perioden 1926-1968. De opdeler i modsætning 
til mig, aktierne i 20 porteføljer afhængig af aktiernes betaværdier og udfører 9 tests af hver 5 
år på disse. De konkluderer at hvis markedsporteføljen (deres proxy) er efficient, kan de ikke 
afvise, at gennemsnitlige afkast på NYSE kan forklares ved risikoaverse investorers forsøg på 
at holde efficiente porteføljer. De konkluderer desuden, at de ikke kan afvise den positive 
sammenhæng mellem systematisk risiko og afkast. Ligeledes kan de heller ikke afvise, at 
sammenhængen mellem et aktivs forventede afkast og aktivets risikos bidrag til 
markedsporteføljen er lineær eller at ingen anden risiko end systematisk risiko ( iβ ) påvirker 
det gennemsnitlige afkastet. De konkluderer at de observerede fair game egenskaber for de 
estimerede koefficienter og restled er i overensstemmelse med et fuldstændigt effektivt 
kapitalmarked, hvor priserne på aktiverne fuldt ud reflekterer den tilgængelige information. 
Deres test understøtter i modsætning til min test CAPM modellens forudsigelser. Dette kunne 
dog skyldes forskellene mellem det amerikanske og det danske aktiemarked. 
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 New York Stock Exchange. 
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7.3.2 Mankiw & Shapiro:”Risk and Return: Consumption beta versus market beta” 
Denne test beskrevet i artiklen fra 1986 er ligeledes i overensstemmelse med CAPM 
modellens forudsigelser. I testet anvendes 464 aktier noteret på NYSE i perioden 1959-1982. 
De konstaterer en klar positiv sammenhæng mellem aktiernes systematiske risiko og deres 
afkast. Artiklen bruger flere forskellige estimeringsmetoder. Ved brug af OLS finder de, at iγ  
(sammenhængen mellem aktiernes afkast og deres betaværdi) svarer til en 
markedsrisikopræmie på 5,97 % med en t-værdi på ca. 11,5. De finder desuden, at 0γ  ikke er 
forskellig fra 0. Denne test har derfor ligesom ovenstående et andet resultat end min test har. 
Årsagen kan igen være at forskellene mellem det amerikanske og det danske aktiemarked.  
 
7.3.3 Generelle resultater for test af den statiske CAPM model: 
De fleste empiriske studier af CAPM modellen er enige om følgende konklusioner (Copeland 
& Weston, s. 215): 
a) Ved tværsnittesten er skæringspunktet med andenaksen ( 0γˆ ) i modsætning til mine 
tests signifikant forskellig fra 0. Omvendt er hældningen ( 1γˆ ) ligesom i mine tests 
mindre end fm rRE −)( . 
b) Betaværdierne dominerer andre faktorer som et mål for aktiernes risiko. 
c) Den simple lineære model anvendt i dette projekt passer datasættene bedst. Over lange 
perioder er afkastet på markedsporteføljen større end den risikofrie rente ( 0ˆ1 >γ ) i 
modsætning til mine tests. 
d) Andre faktorer end beta kan forklare den del af aktiernes afkast, som beta ikke kan 
forklare. Størrelsen af virksomheder er vigtig og små virksomheder har en tendens til 
at have et større og anormalt afkast. Dette tages højde for i den næste beskrevne test. 
 
7.3.4 Fama & French:”The Cross-Section of Expected Stock Returns” 
I denne test, redegjort for i artiklen fra 1992, opdeles aktierne igen i porteføljer. I uddelingen 
af aktier i porteføljerne tages der denne gang både højde for aktiernes historiske betaværdier 
og for deres markedsværdi. Porteføljerne justeres hvert år på baggrund af ændret betaværdi 
eller markedsværdi for aktierne. Aktiernes betaværdier tillades således i modsætning til dette 
projekt at ændre sig over tiden. Testet udføres over perioden 1962-1990 for alle ikke 
finansielle virksomheder, der var noteret på enten NYSE, AMEX93 eller NASDAQ94 i 
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perioden. Den overordnede konklusion på testet er, at når der tillades variation i 
betaværdierne, som ikke er relateret til virksomhedens markedsværdi, findes der ingen 
signifikant sammenhæng mellem gennemsnitligt afkast på aktierne og betaværdi. Testet 
understøtter således ligesom mine tests ikke CAPM modellens forudsigelser. 
 
7.4 Delkonklusion 
Der er i testet fundet betydelig forskel mellem betaværdiernes determinationskoefficienter, det 
blev foreslået at det kunne relateres til forskelle i markedsværdi og omsætningshastighed 
imellem virksomhederne. Selvom der i testet kun havde været medtaget aktier med stor 
markedsværdi og høj omsætningshastighed ville modellen i første test dog stadigt være blevet 
afvist for aktien DSV ’B’. Andre test af den statiske CAPM model udført på det amerikanske 
aktiemarked, har ikke kunnet afvise modellens forklaringskraft. Projektets tests passer derfor 
ikke godt overens med de andre test af den statiske CAPM model. Dette kunne måske 
begrundes i forskellene mellem det amerikanske og det danske aktiemarked. Årsagen kunne 
være, at få store danske virksomheders markedsværdi fylder meget på det danske aktiemarked 
og at omsætningshastigheden på markedet generelt er lav. CAPM modellen afvises dog i 
testen, hvor der tages højde både for virksomhedernes historiske betaværdier, sammenhængen 
mellem markedsværdi og betaværdi og når betaværdierne desuden tillades at ændre sig fra år 
til år. 
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 National Association of Securities Dealers Automated Quotations. 
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8 Konklusion 
CAPM modellens forklaringskraft er i dette projekt blevet undersøgt i forhold til det danske 
aktiemarked. Denne vurderes som helhed begrænset. I diskussionen af modellens antagelser i 
forhold til det danske aktiemarked konkluderes, at modellens forklaringskraft kan begrænses 
af problemer med en række af modellens antagelser. Følgevirkningen af dette er, at den valgte 
proxy for markedsporteføljen ikke med garanti er efficient. I projektet er desuden udført to 
tests af CAPM modellen. Begge har ikke kunnet godkende modellens forudsigelser. For begge 
tests er der beregnet determinationskoefficienter. Den gennemsnitlige 
determinationskoefficient for første test var 10,55 % og for anden test 6,4 %. Testene har 
derfor overordnet fundet, at CAPM modellen forklaringskraft for de historiske afkast på det 
danske aktiemarked er begrænset. Dette kunne skyldes, at der i testen ikke er medtaget 
dividender eller problemer med antagelsen om at betaværdierne er konstante over tid. En 
anden årsag kunne være at den valgte proxy for markedsporteføljen ikke er efficient, som 
diskussionen af modellens antagelser kunne tyde på. I vurderingen af 
determinationskoefficienterne for de enkelte aktier er foreslået to teser, som kan forklare de 
store forskelle mellem disse. Begge teser er relateret til de store virksomheders dominans af 
det danske aktiemarked både indenfor markedsværdi og omsætningshastighed. Havde der kun 
været medtaget aktier med stor markedsværdi og høj omsætningshastighed, ville modellen dog 
stadigt have været afvist ved første test. 
 
De udførte tests i projektet understøtter ikke anvendelsen af den statiske CAPM som 
selvstændigt analyseværktøj til fastsættelsen af fremtidige afkast på danske aktier eller til 
beregning af rente til tilbagediskontering af cashflows. Hvis den anvendes til dette, burde 
resultaterne ses i sammenhæng med vurderinger af aktiemarkedets professionelle aktører, som 
Markowitz foreslår for anvendelsen af middelværdi og varians teorien (Markowitz, s. 91). 
 
Sammenlignes de udførte tests med andre tests af den statiske CAPM model udført på det 
amerikanske marked, har projektet forskellige konklusioner end de fleste af disse. Årsagen kan 
være de tidligere nævnte problemer på det danske aktiemarked. I projektet er der desuden 
beskrevet en sidste test, hvor der tages højde for at betaværdierne kan variere over tid. 
Modellen bliver her testet med historiske betaværdier, som justeres for sammenhængen 
mellem betaværdi og markedsværdi. Testen understøtter ligesom mine tests ikke CAPM 
modellens forudsigelser. 
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Appendiks 1 
Formler angivet af Markowitz til beregning af porteføljers middelværdi og varians. 
 
Til investorens vurdering af afkastet på en investering i et aktiv foreslog han at investoren 
kunne tænkes at bruge det statistiske begreb middelværdi. Middelværdi er et udtryk for det 
gennemsnitlige resultat i et udfaldsfelt på N mulige udfald. I udtrykket anvendes variablen Y 
hvis værdi antages at fremkomme tilfældigt. Y står for yield (afkast). Ved brug af formlen for 
middelværdi defineres Y således (Markowitz s. 80) 
nn ypypypE +++= Κ2211  
Hvor E  er middelværdien (afkastet) af Y, nyyy Κ21 ,  er forskellige mulige afkast for Y, 1p  er 
sandsynligheden for at afkastet på Y er lig 1y , og n er det samlede antal udfald. 
 
Til investorens vurdering af risiko på en investering i et aktiv foreslog Markowitz at 
investoren brugte det statistiske begreb varians. Varians er et udtryk for spredningen af 
udfaldene i udfaldsfeltet. Udtrykket defineres sådan her (Markowitz, s. 80). 
22
22
2
11 )()()( EypEypEypV nn −++−+−= Κ  
Hvor V er variansen af udfaldsfeltet, E er middelværdien, nyyy Κ21 ,  er forskellige mulige 
afkast for Y, 1p  er sandsynligheden for at afkastet på Y er lig 1y , og n er det samlede antal 
udfald. 
 
Han definerede ligeledes standardafvigelsen som et andet udtryk for spredningerne, der 
defineredes på basis af variansen (Markowitz, s.80). 
V=σ  
Hvor  er standardafgivelsen og V er variansen 
 
Markowitz anvendte samme logik som tidligere til at udlede formler om forventet afkast ved 
kombineret investering i flere aktiver kaldet porteføljer. Ved brug af statistiske formler vides, 
at middelværdien af variablene simpelthen er summen af den vægtede andel af middelværdien 
for hver af de variable (Markowitz, s. 81)  
i
N
i
iXRE µ
=
=
1
)(  
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Hvor )(RE er porteføljens gennemsnitlige afkast, iµµµ ,,, 21 Κ  er middelværdierne af 
afkastene på aktiverne nRRR ,,, 21 Κ  i porteføljen, ixxx ,,, 21 Κ  er konstanter, der repræsenterer 
andelen af aktiverne i porteføljen, idet disse udgør procentdele gælder det at 1= ix . 
 
Til beregningen af variansen af en portefølje anvendte Markowitz et begreb ligeledes kendt fra 
statistikken kaldet kovariansen. Kovariansen gør udtrykket mere kompliceret, men kan 
samtidig if. Markowitz forklare rationaliteten i den porteføljediversificering (dvs. investering i 
en kombination af flere forskellige aktiver i stedet for kun et enkelt aktiver), der kunne 
observeres i virkelighedens verden som følge af de implikationer, den medfører for 
investorens beslutning (Markowitz, s.77-79). Kovariansen for en portefølje på to aktiver 
defineres således (Markowitz, s.80) 
[ ][ ]{ }jjiiij RRE µµσ −−=  
Hvor ijσ  er kovariansen af porteføljen, iµ og jµ  er middelværdierne af afkastene henholdsvis 
på aktiverne iR og jR  
Han indfører desuden et nyt udtryk kaldet korrelationskoefficienten som defineres ud fra 
kovariansen og varianserne af de enkelte aktiver. 
jiijij
ji
ij
ij σσρσσσ
σ
ρ =⇔=  
hvor ijρ  angiver korrelationskoefficienten. 
 
Det gælder for korrelationskoefficienten, at den er større end eller lig med -1 og mindre end 
eller lig med 1. Hvis r er 1 siges aktiverne i porteføljen at være fuldstændigt korrelerede. Er 
den -1 siges de at være fuldstændigt ukorrelerede. (Copeland & Weston, s. 160). 
11 ≤≤− ijρ  
hvor ijρ  angiver korrelationskoefficienten. 
 
Ved brug af kovariansen kan udtrykket for variansen for en portefølje med to aktiver opskrives 
(Markowitz, s. 80)  
 
 
j
N
i
N
j
iij XXRV 
= =
=
1 1
)( σ  
hvor )(RV  er porteføljens varians, ix  er andelen af aktiv iR i porteføljen, jx  er andelen af jR i  
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porteføljen og ijσ  er kovariansen af porteføljen. 
 
Appendiks 2 
Udledning af CML på basis af Sharpe’s konklusioner 
 
Porteføljen består af et risikofrit aktiv ( fR ) og en portefølje af risikofyldte aktiver angivet ved 
portefølje m ( mR ). I porteføljen angiver  andelen af det risikofrie aktiv og (1- ) andelen af 
det risikofyldte aktiv. Dette indsættes nu i formlen for porteføljers middelværdi og varians og 
herved fremkommer afkastet på porteføljen. 
)()1()()()(
1
fmmmpk
N
m
m RExRExRExRE −+==
=
µ  
Fordelingen mellem de to aktiver indsættes ligeledes i formlen for varians 
fmmffmmmpj
N
i
N
j
iij xxRVxxRV σσρσσσ 2)1()()( 22
1 1
+−+==
= =
 
Idet det vides, at standardafvigelsen er V dette indsættes nu 
fmfmmmfmRp xx σσσσσσ 2)1( 2222 +−+=  
Idet det vides, at det risikofrie aktiv pr. definition ingen standardafvigelse har indsættes dette 
nu og følgende resultat fremkommer 
mmmmp xx σσσ ==
22
 
Nu isoleres α  og indsættes i formlen for afkastet 
)()1()()( m
m
p
f
m
p
p RERERE σ
σ
σ
σ
−+=  
Ved simpel omskrivning af formlen fås CML 
p
e
fm
fp
RRE
RRE σ
σ
−
+=
)()(  
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Appendiks 3 
Udledning af CAPM 
 
Antag nu en portefølje ( pR ) bestående af et risikofyldt aktiv ( iR ) og en portefølje af flere 
risikofyldte aktiver angivet ved portefølje m ( mR ), der i dette tilfælde er markedsporteføljen. I 
porteføljen angiver ix  andelen af det risikofyldte aktiv og (1- ix ) andelen af 
markedsporteføljen. Dette indsættes ligesom ved udledningen af CML i formlen for 
porteføljers middelværdi og varians og herved fremkommer afkastet på porteføljen. 
)()()1()()(
1
iimipk
N
i
i RExRExRExRE +−==
=
µ  
Fordelingen mellem de to aktiver indsættes ligeledes i formlen for varians 
RiRmmiiimipj
N
i
N
j
iij xxRVxxRV σσσσσσ 2)1()()( 22
1 1
++−==
= =
 
Det vides at standardafvigelsen er V dette indsættes nu 
mimiiiiiRp xx σσσσσσ 2)1( 2222 +−+=  
Vi differentierer nu begge udtryk mht. ix . 
)()()( mi
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p RERE
x
RE
−=
∂
∂
 
[ ] [ ]imiimmiiiimiimiii
i
p
xxxxxxx
x
R
σσσσσσσ
σ
42)1(22*)1(2)1(½)( 222
1
2222
−+−−−+−+=
∂
∂
−
 
Hældningen i punktet for markedsporteføljen er følgende 
[ ] [ ]imiimmiiiimiimiii
mi
i
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Idet markedsporteføljen er defineret sådan at aktiv iR  ligeledes indgår i den og idet 
markedsporteføljen antages at være i ligevægt vides, at andelen 0=ix . Dette indsættes i 
ovenstående udtryk. 
2
))()((
mim
mmi RERE
σσ
σ
−
−
 
Idet alle investorer vælger at investere kombineret i markedsporteføljen og et risikofrit aktiv 
og da en sådan investeringskombination giver sammenhængen anvist ved CML angivet i 
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appendiks 2. Det vides derfor at CML tangerer ved markedsporteføljen og hældningen for 
CML kan sættes lig hældningen for markedsporteføljen hvorved formlen for CAPM er udledt. 
))(()(
)())()((
2
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m
im
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m
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mim
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RRERRE
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σ
σσσ
σ
χ  
Sættes iβ  lig hældningen i figuren 
m
im
i σ
σβ =  fås den klassiske formel for CAPM 
))((*)( fmifi RRERRE −+= β  
 
Appendiks 4 
 
Ved andet test er udført 119 lineære regressioner ud fra ligningen. 
(4) itittftit erRE ++=− βγγ ˆ*)( 10  
For beregningen af en t-test for et gennemsnit bruges følgende ligning, samme formel er brugt 
til at beregne t-testen både for 0γˆ og 1γˆ  (Fama & MacBeth, s. 619): 
 
t
t
j
j
j /)ˆ(
ˆ)ˆ(
γσ
γ
γ =   
Hvor 
t
jtjj
j
γγγ
γ
ˆ...ˆˆ
ˆ
21 +++
= , )ˆ( jt γ  angiver t-værdien for gennemsnittet af de estimerede 
konstant (henholdsvis 0γˆ og 1γˆ ), )ˆ( jγσ  angiver standardafvigelsen af de estimerede 
konstanter (henholdsvis )ˆ( 0γσ  og )ˆ( 1γσ ) og t er det samlede antal af hver af estimerede 
konstanter (dette er det samme som det samlede antal regressioner der er udført, i mit tilfælde 
er det 119).  
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Bilag 1 – Værdipapirstatistik definitioner 
Tabel 5 angiver de specifikke definitioner Danmarks Nationalbanks værdipapirstatistik, 
angiver for de forskellige ejergrupper af danske aktier. 
  
Tabel 5 – Definitioner for det danske aktiemarkeds ejergrupper 
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Bilag 2 – Betaværdier med dividender 
Tabel 6 viser de estimerede betaværdier for aktier henholdsvis med og uden dividender 
 
Tabel 6 - Estimerede betaværdier med og uden dividender 
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Bilag 3 - Durbin Watson tests 
For at undersøge om restleddene ( ie ) serialt uafhængige er der i testen desuden gennemført en 
såkaldt Durbin Watson test. Testen angiver om restleddene er første ordens autokorrelerede. 
Det siges at der er autokorrelation, hvis det for Durbin Watson testen af en lineær regressions 
med 1 uafhængig variabel og 119 observationer gælder, at 1,67<ld  eller 2,33>ld . Omvendt 
siges der ikke er autokorrelation i regressionsligningen hvis 2,371,63 << ud  (Copeland & 
Weston, s. 890). Tabel 7 viser de estimerede Durbin Watson tests for hver af de 9 aktier hvor 
αˆ  er signifikant forskellig fra 0. 
 
Tabel 7 
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Af Durbin Watson testene fremgår det, at der kun for en af de ovenstående aktier forefindes 
autokorrelation. For de resterende 8 kan der ikke siges at være første ordens autokorrelation. 
Da så mange af mine resultater kan siges ikke at have første ordens autokorrelation og da så 
mange aktier generelt afviger fra CAPM modellen har jeg valgt ikke yderligere at undersøge 
dette. 
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Bilag 4 
Figur 9 viser sammenhængen mellem virksomhederne i testens markedsandel i 2004 og 
determinationskoefficienten for deres estimerede betaværdier. Figur 10 viser sammenhængen 
mellem virksomhedernes i testens omsætningshastighed i 2004 og determinationskoefficienten 
for deres estimerede betaværdier. 
 
Figur 9 – Determinationskoefficient og markedsandel 
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Figur 10 – Determinationskoefficient og omsætningshastighed 
0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 0.45 0.50 0.55
0.25
0.50
0.75
1.00
1.25
1.50
Omsætningshastighed
Determinationskoefficient
   
64 
Bilag 5 – Resultater af første test 
 
Tabel 8 – Resultater af første test 
 Beta konstant Standard fejl T-værdi T- sandsynlighed r^2 
A P MOLLER - MAERSK 'A' 1,4932 -0,00184681 0,006836 -0,27 0,788 0,509963 
A P MOLLER - MAERSK 'B' 1,5492 -0,00223805 0,006334 -0,353 0,724 0,566139 
ALK-ABELLO 0,9447 -0,00181324 0,007676 -0,236 0,814 0,248331 
ALM BRAND 0,6501 0,00182082 0,006967 0,261 0,794 0,157437 
ALM BRAND PANTEBREVE 0,1341 -0,00383134 0,005671 -0,676 0,501 0,0118584 
AMAGERBANKEN 0,4516 0,0154836 0,005567 2,78 0,006 0,123775 
AMBU INTERNATIONAL 'B' 0,3949 0,00235218 0,008183 0,287 0,774 0,0476052 
OVE-ARKIL HOLDING 0,1614 0,0032 0,007006 0,451 0,653 0,0112556 
ASGAARD DEV. 0,1748 0,000131407 0,02875 0,00457 0,996 0,000792426 
AURIGA INDUSTRIES 'B' 0,7360 -0,00459635 0,006294 -0,73 0,467 0,22687 
BANG & OLUFSEN 'B' 0,9802 0,00029391 0,009446 0,0311 0,975 0,187713 
BIOMAR HOLDING 0,0812 -0,00521526 0,008359 -0,624 0,534 0,00202336 
BIOPORTO 'B' 0,4654 -0,0218611 0,015 -1,46 0,148 0,0202358 
BIOSCAN 1,1721 -0,00678719 0,01837 -0,369 0,712 0,0803255 
BODILSEN HOLDING 0,0510 -0,0114685 0,007992 -1,44 0,154 0,00087343 
BONUSBANKEN 0,2131 0,0212732 0,009494 2,24 0,027 0,010696 
BRD KLEE 'B' 0,0752 0,0040 0,008783 0,456 0,649 0,00156936 
A & O JOHANSEN PR. 0,4933 0,000439886 0,005711 0,077 0,939 0,137985 
BRODRENE HARTMANN 'B' 0,3590 -0,0109742 0,005404 -2,03 0,045 0,0865181 
BRONDBY IF 'B' 0,4940 0,00378779 0,009899 0,383 0,703 0,0507292 
CAPINORDIC 1,3034 -0,0015208 0,02162 -0,0703 0,944 0,0723491 
CARLSBERG 'A' 0,5219 -0,00529859 0,006887 -0,769 0,443 0,109699 
CARLSBERG 'B' 0,4732 -0,00436444 0,006777 -0,644 0,521 0,0947356 
CODAN 0,5675 0,00137006 0,006469 0,212 0,833 0,141761 
COLOPLAST 'B' 0,5103 0,00693298 0,005435 1,28 0,205 0,159126 
D/S NORDEN 0,2986 0,0169663 0,01122 1,51 0,133 0,0149853 
D/S ORION 1,2247 -0,0164963 0,03165 -0,521 0,603 0,0311231 
D/S TORM 0,7403 0,0109894 0,009122 1,2 0,231 0,123815 
DAN EJENDOMME HLDG. 0,0386 0,0125749 0,006269 2,01 0,047 0,000810836 
DANISCO 0,6139 -0,00348038 0,005476 -0,636 0,526 0,212375 
DANSKE BANK 0,6249 0,00724043 0,005355 1,35 0,179 0,226141 
DANTAX 'B' 0,0297 0,00182033 0,006586 0,276 0,783 0,000437596 
DANTRUCK-HEDEN 0,0631 -0,0111002 0,009042 -1,23 0,222 0,00104301 
DFDS 0,7210 -0,00523356 0,01107 -0,473 0,637 0,083471 
DIBA BANK 0,1403 0,0132794 0,003631 3,66 0 0,0310564 
DJURSLANDS BANK 0,0396 0,0135737 0,003811 3,56 0,001 0,00231682 
DLH 'B' 0,6457 0,00206237 0,00935 0,221 0,826 0,0928388 
DSV 'B' 1,2375 0,0147369 0,007222 2,04 0,044 0,386546 
EDB GRUPPEN 1,1026 -0,00177084 0,01036 -0,171 0,865 0,195442 
EGETAEPPER 'B' 0,0667 0,000534247 0,00668 0,08 0,936 0,00213189 
EXPEDIT 'B' 0,3512 -0,00216319 0,01205 -0,179 0,858 0,0178968 
FE BORDING 'B' 0,5399 -0,00787329 0,008793 -0,895 0,372 0,0748545 
FIONIA BANK 0,3798 0,00604519 0,005929 1,02 0,31 0,0809289 
FLSMIDTH & COMPANY 'A' 0,3160 0,00218493 0,01095 0,2 0,842 0,0175712 
FLSMIDTH & COMPANY 'B' 0,9498 -0,0036571 0,008942 -0,409 0,683 0,194941 
FLUGGER 'B' 0,3359 0,0038247 0,005889 0,649 0,517 0,0652484 
FORSTAEDERNES BANK 0,2385 0,0160404 0,005381 2,98 0,003 0,0404616 
GABRIEL HOLDING 0,2459 0,0120117 0,005239 2,29 0,024 0,0451316 
GLUNZ & JENSEN 0,4482 -0,0112068 0,0124 -0,904 0,368 0,0272633 
GN STORE NORD 1,3326 -0,00131777 0,01076 -0,122 0,903 0,247707 
 
   
65 
Bilag 6 – Resultater af andet test 
Tabel 9 – Resultater af andet test 
Periode gamma0 gamma1 R^2 Periode gamma0 gamma1 R^2 
28-05-1996 0,025191 -0,01014 0,002783 28-05-2000 0,004074 0,001566 5,14E-05 
28-06-1996 0,001742 -0,03492 0,03337 28-06-2000 -0,01377 -0,01574 0,003571 
28-07-1996 0,059561 -0,18437 0,083432 28-07-2000 0,04128 -0,01656 0,004268 
28-08-1996 0,00777 0,087543 0,040312 28-08-2000 -0,0146 0,073963 0,138403 
28-09-1996 -0,02777 0,068205 0,042525 28-09-2000 -0,01531 0,011329 0,002426 
28-10-1996 0,01347 0,028366 0,043259 28-10-2000 0,001245 -0,00034 7,93E-07 
28-11-1996 -0,03087 0,08494 0,074369 28-11-2000 0,016172 -0,07944 0,123825 
28-12-1996 0,02442 -0,00807 0,001135 28-12-2000 0,012797 -0,0744 0,130045 
28-01-1997 -0,04172 0,227197 0,249841 28-01-2001 -0,02942 0,097361 0,189726 
28-02-1997 0,071628 -0,01801 0,008907 28-02-2001 -0,00302 -0,06883 0,106561 
28-03-1997 -0,00592 -0,01938 0,026297 28-03-2001 0,017009 -0,15495 0,403072 
28-04-1997 -0,01253 0,015328 0,002976 28-04-2001 0,014461 -0,0022 2,92E-05 
28-05-1997 -0,01131 0,073697 0,146023 28-05-2001 0,008605 -0,00322 0,000373 
28-06-1997 -0,01367 0,060753 0,056688 28-06-2001 0,019172 -0,10759 0,254762 
28-07-1997 0,008834 0,07222 0,125074 28-07-2001 -0,01505 -0,0081 0,001377 
28-08-1997 0,005624 -0,02762 0,012937 28-08-2001 0,037136 -0,12281 0,280115 
28-09-1997 -0,04229 0,060793 0,082913 28-09-2001 -0,00533 -0,20537 0,440439 
28-10-1997 -0,01068 -0,06353 0,14467 28-10-2001 -0,04064 0,097686 0,138513 
28-11-1997 -0,00508 -0,00287 0,000286 28-11-2001 -0,00222 -0,02966 0,008254 
28-12-1997 -0,04292 0,051099 0,044194 28-12-2001 -0,03478 0,038664 0,055833 
28-01-1998 -0,01627 0,088617 0,117849 28-01-2002 -0,04123 0,100871 0,055827 
28-02-1998 0,009858 -0,02143 0,020095 28-02-2002 0,003642 -0,00132 3,26E-05 
28-03-1998 0,004204 0,056857 0,122511 28-03-2002 0,026924 -0,03119 0,019613 
28-04-1998 -0,00383 -0,04905 0,120624 28-04-2002 0,020504 -0,05018 0,080925 
28-05-1998 -0,04903 0,073726 0,182605 28-05-2002 0,033575 -0,04997 0,098806 
28-06-1998 -0,01047 -0,00367 0,000649 28-06-2002 -0,00857 -0,05582 0,116656 
28-07-1998 -0,00429 -0,00556 0,001617 28-07-2002 0,018638 -0,12194 0,344718 
28-08-1998 -0,0104 -0,12825 0,211858 28-08-2002 0,026605 -0,0236 0,019357 
28-09-1998 -0,03424 -0,05538 0,081595 28-09-2002 -0,00201 -0,10254 0,203699 
28-10-1998 -0,05409 0,051758 0,056134 28-10-2002 -0,01989 -0,00139 5,67E-05 
28-11-1998 -0,12824 0,130343 0,129121 28-11-2002 -0,02569 0,007146 0,000965 
28-12-1998 -0,08841 0,074543 0,063475 28-12-2002 0,001054 0,0061 0,000479 
28-01-1999 0,041765 -0,04332 0,025239 28-01-2003 -0,00651 0,006758 0,000523 
28-02-1999 -0,01447 -0,02747 0,036163 28-02-2003 0,014094 -0,0568 0,085403 
28-03-1999 -0,04672 0,053125 0,111556 28-03-2003 0,002906 0,023857 0,015265 
28-04-1999 -0,00594 0,055165 0,110028 28-04-2003 0,012998 0,009161 0,000674 
28-05-1999 0,074355 -0,05666 0,053585 28-05-2003 0,056765 0,04966 0,007921 
28-06-1999 -0,00458 0,025961 0,021062 28-06-2003 0,026447 0,034239 0,045697 
28-07-1999 0,004749 0,013457 0,003709 28-07-2003 0,007609 0,014049 0,007666 
28-08-1999 -0,0355 0,047619 0,063825 28-08-2003 0,034643 0,061856 0,070879 
28-09-1999 0,009162 -0,03823 0,097937 28-09-2003 0,021905 -0,01054 0,00283 
28-10-1999 -0,00817 0,009878 0,007551 28-10-2003 0,011901 0,038339 0,048326 
28-11-1999 -0,15324 0,214109 0,084673 28-11-2003 0,017572 -0,03069 0,058201 
28-12-1999 -0,01907 0,01282 0,001938 28-12-2003 0,012227 0,013238 0,003542 
28-01-2000 -0,00227 0,026705 0,007341 28-01-2004 0,001281 0,266288 0,115495 
28-02-2000 -0,02391 0,030699 0,016572 28-02-2004 -0,00906 0,009576 0,001511 
28-03-2000 0,052802 0,0063 0,000219 28-03-2004 0,021055 -0,08621 0,197574 
28-04-2000 -0,00559 0,000622 6,17E-06 28-04-2004 -0,00525 0,01127 0,005178 
 
Periode 
 
gamma0 
 
gamma1 
 
R^2 
28-05-2004 -0,00163 -0,00677 0,00229 
28-06-2004 0,009706 0,014257 0,010952 
28-07-2004 0,031781 -0,05814 0,134044 
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28-08-2004 -0,01423 0,015299 0,004462 
28-09-2004 0,035229 0,017051 0,010834 
28-10-2004 0,06862 -0,0554 0,065185 
28-11-2004 0,030451 0,019067 0,008765 
28-12-2004 0,049398 0,014191 0,002928 
28-01-2005 0,074615 -0,00814 0,00084 
28-02-2005 0,030213 0,022674 0,015598 
28-03-2005 0,000224 -0,00444 0,001028 
28-04-2005 0,003009 -0,0372 0,050591 
28-05-2005 0,028206 0,042319 0,070257 
28-06-2005 0,067721 0,031736 0,011188 
28-07-2005 0,065101 -0,01105 0,003735 
28-08-2005 -0,00421 0,053333 0,030701 
28-09-2005 -0,0092 0,064688 0,068709 
28-10-2005 -0,04133 -0,05953 0,075861 
28-11-2005 0,006733 0,048979 0,081832 
28-12-2005 0,03939 0,034215 0,036873 
28-01-2006 0,086396 -0,06171 0,049975 
28-02-2006 0,073672 -0,06162 0,065079 
28-03-2006 0,042443 -0,02753 0,017947 
    
gns. 0,003132 0,00377 0,064006 
    
 
gamma0 gamma1 
 
T-værdier 0,954025 0,596313  
 
